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CAPITOLO 1 - LA CONTINUITA’ AZIENDALE E 
IL DOCUMENTO 570 
1.1 IL PRINCIPIO DELLA CONTINUITÀ AZIENDALE 
1.1.1 La predisposizione del Bilancio nel rispetto del principio della continuità 
aziendale 
Il bilancio di esercizio è un documento aziendale di sintesi di derivazione 
contabile, rivolto a vari destinatari. Si tratta di informazioni sintetiche, che non 
privilegiano una tipologia di stakeholder anziché un‟altra.  
Rappresenta in termini consuntivi e con periodicità annuale le modalità di 
determinazione del reddito prodotto e la consistenza del patrimonio di 
funzionamento. 
I suoi scopi sono molteplici. Innanzitutto si pone l‟obiettivo di valutare gli 
andamenti del periodo precedente e la situazione patrimoniale dell‟impresa anno 
per anno. In secondo luogo il bilancio serve a calcolare l‟entità degli obblighi 
civilistici e fiscali.  
Tuttavia in questa trattazione parleremo delle prospettive più che degli 
accadimenti già avvenuti, in particolare ci interrogheremo su come valutare le 
garanzie dell‟impresa di proseguire la propria attività economica: analizzeremo 
quindi il requisito di Continuità Aziendale, alla base per la redazione del bilancio 
di esercizio. 
Valuteremo quindi se l‟impresa potrà continuare ad esistere come ente in 
funzionamento: la stesura del bilancio infatti non può prescindere dalla 
presunzione di proseguimento dell‟attività (vedremo nel paragrafo successivo 
cosa si intende a riguardo). 
Predisporre il bilancio nel rispetto del principio della continuità aziendale 
significa quindi redigerlo non guardando soltanto ai dati consuntivi (del passato) 
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ma anche in relazione alla possibilità e alla volontà dei soci di far proseguire 
l‟attività dell‟impresa1. 
Nei paragrafi successivi analizzeremo innanzitutto quali leggi e norme regolano 
l‟applicazione di questo principio, chi (e come) ne deve garantire il rispetto e 
















                                                          
1
 “il bilancio di esercizio riguarda un’azienda che ha la prospettiva di durare, non di cessare la propria 
attività, ché altrimenti si parlerebbe di un altro tipo di bilancio (di liquidazione, di fusione, ecc.). Gli altri 
tipi di bilanci richiederebbero logiche di valutazione ovviamente diverse da quelle relative ad una 
continuazione in autonomia della gestione aziendale” (da “Bilancio di esercizio e principi contabili” di 
A.Quagli, Sesta Ed. 2013 – pagina 31). 
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1.1.2 Principi contabili, di revisione e aspetti normativi  
Il presupposto di Continuità Aziendale, spesso richiamato anche nei nostri testi 
con l‟inglese “Going Concern”, viene innanzitutto citato nel Codice Civile, in 
particolare nell‟Art. 2423-bis “Principi di redazione del bilancio” 2 dove 
specifica che “nella redazione del bilancio devono essere osservati i seguenti 
principi:1) la valutazione delle voci deve essere fatta secondo prudenza e nella 
prospettiva della continuazione dell'attività, nonché tenendo conto della 
funzione economica dell'elemento dell'attivo o del passivo considerato; [...]” 
Capiamo innanzitutto che questo presupposto sta alla base della redazione del 
bilancio, fondato sulla convinzione che i futuri ricavi riusciranno a coprire le 
passività che l‟azienda dovrà sostenere nel medesimo periodo. 
Passiamo dunque ai principi contabili internazionali, in particolare allo IAS 1 
“Presentazione del Bilancio” 3, nel quale è statuito che: “nella fase di 
preparazione del bilancio, la direzione aziendale deve effettuare una 
valutazione della capacità dell’entità di continuare a operare come un’entità in 
                                                          
2
 Art. 2423 bis: “Nella redazione del bilancio devono essere osservati i seguenti principi: 
1) la valutazione delle voci deve essere fatta secondo prudenza e nella prospettiva della continuazione 
dell'attività, nonché tenendo conto della funzione economica dell'elemento dell'attivo o del passivo 
considerato; 
2) si possono indicare esclusivamente gli utili realizzati alla data di chiusura dell'esercizio; 
3) si deve tener conto dei proventi e degli oneri di competenza dell'esercizio, indipendentemente dalla 
data dell'incasso o del pagamento; 
4) si deve tener conto dei rischi e delle perdite di competenza dell'esercizio, anche se conosciuti dopo la 
chiusura di questo; 
5) gli elementi eterogenei ricompresi nelle singole voci devono essere valutati separatamente; 
6) i criteri di valutazione non possono essere modificati da un esercizio all'altro. 
Deroghe al principio enunciato nel numero 6) del comma precedente sono consentite in casi eccezionali. 
La nota integrativa deve motivare la deroga e indicarne l'influenza sulla rappresentazione della 
situazione patrimoniale e finanziaria e del risultato economico.” 
3
 Gli IAS (International Accaunting Standards) sono principi internazionali emanati fin dal 1973 dallo IASC 
(International Accounting Standard Commitee), un gruppo di esperti contabili internazionali. L’obiettivo 
dello IASC è quello di creare degli standard di regole contabili accettate in tutto il mondo. Devono essere 
adottati obbligatoriamente dalle società quotate. In particolare lo IAS 1 vuole “definire i criteri per la 
presentazione del bilancio redatto con scopi di carattere generale, al fine di assicurarne la comparabilità 
sia con riferimento ai bilanci dell’entità di esercizi precedenti, sia con i bilanci di altre entità” e vuole 
“esporre la disciplina di carattere generale per la presentazione dei bilanci, le linee guida per la loro 
struttura e le disposizioni minime per il loro contenuto.” 
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funzionamento. Il bilancio deve essere redatto nella prospettiva della 
continuazione dell’attività a meno che la direzione aziendale non intenda 
liquidare l’entità o interromperne l’attività, o non abbia alternative realistiche 
a ciò. Qualora la direzione aziendale sia a conoscenza, nel fare le proprie 
valutazioni, di significative incertezze per eventi o condizioni che possano 
comportare l’insorgere di seri dubbi sulla capacità dell’entità di continuare a 
operare come un’entità in funzionamento, tali incertezze devono essere 
evidenziate. Qualora il bilancio non sia redatto nella prospettiva della 
continuazione dell’attività, tale fatto deve essere indicato, unitamente ai criteri 
in base ai quali esso è stato redatto e alla ragione per cui l’entità non è 
considerata in funzionamento. Nel determinare se il presupposto della 
prospettiva della continuazione dell’attività è applicabile, la direzione aziendale 
tiene conto di tutte le informazioni disponibili sul futuro, che è relativo ad 
almeno, ma non limitato a, dodici mesi dopo la data di riferimento del bilancio. 
Il grado dell’analisi dipende dalle specifiche circostanze di ciascun caso. 
Quando l’entità ha una storia di redditività e di facile accesso alle risorse 
finanziarie, la conclusione che il presupposto della continuità aziendale sia 
appropriato può essere raggiunta senza dettagliate analisi. In altri casi, la 
direzione aziendale può aver bisogno di considerare una vasta gamma di fattori 
relativi alla redditività attuale e attesa, ai piani di rimborso dei debiti e alle 
potenziali fonti di finanziamento alternative, prima di ritenere che sussista il 
presupposto della continuità aziendale” 
In questo principio internazionale si evidenzia che è la direzione che deve 
evidenziare in bilancio eventuali significative incertezze (è l‟unico organo in 
grado di avere gli strumenti necessari per raccogliere le informazioni) e che 
questa deve prendere per lo meno in considerazione i primi dodici mesi dopo la 
data di riferimento del bilancio. 
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Il Principio di Revisione 570 
4
 richiama i concetti di cui parla il Codice Civile e 
il Principio internazionale. 
«….l’impresa viene normalmente considerata in grado di continuare a svolgere 
la propria attività in un prevedibile futuro senza che vi sia né l’intenzione né la 
necessità di metterla in liquidazione, di cessare l’attività o di assoggettarla a 
procedure concorsuali come previsto dalla legge o da regolamenti..» 
Il paragrafo 5 dello stesso Principio di Revisione fa di nuovo presente che la 
valutazione della continuità aziendale grava sulla direzione: 
«…essendo il presupposto della continuità aziendale un principio fondamentale 
per la redazione del bilancio, la direzione ha comunque la responsabilità di tale 
valutazione anche se il quadro normativo sull’informazione finanziaria 
applicabile non lo prevede in modo esplicito…». 
Il giudizio ovviamente dev‟essere fondato su dei solidi presupposti. Il principio 
di revisione 570 elenca a tal proposito una serie di indicatori (elencazione non 
esaustiva), riportati anche nel Principio Contabile Oic 5 “Bilanci di 
liquidazione”  5, che possono essere utili per verificare se sussiste o meno la 
continuità aziendale (vedi nota 4). 
Il principio sottolinea che gli indicatori contenuti nel Documento 570 possono 
avere significati diversi a seconda di altri fattori. Ad esempio, il fatto che 
un'impresa non sia in grado di saldare i debiti ordinari può essere compensato da 
un piano alternativo volto al mantenimento di adeguati cash flow con strumenti 
diversi, quali la cessione di attività, la rinegoziazione dei termini di pagamento 
                                                          
4
 Il Principio di Revisione 570 sarà ampiamente descritto nel capitolo 1.3. Lì sarà possibile anche 
documentarsi sugli indicatori richiamati anche dall’OIC 5. 
5
 L’OIC (Organismo Italiano di Contabilità) vuole provvedere a costituire uno standard nazionale capace 
di esprimere in modo coeso le istanze nazionali in materia di contabilità. Il Documento n° 5 “Bilanci in 
liquidazione” ha lo scopo di individuare il tipo e le caratteristiche dei bilanci ed altri documenti contabili 
previsti da quelle disposizioni e di stabilire quali siano i loro criteri di redazione. In particolare ci si 
riferisce al rendiconto della gestione degli amministratori, la situazione dei conti alla data di effetto dello 
scioglimento della società, ai bilanci intermedi o annuali di liquidazione e al bilancio finale di 
liquidazione.  
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dei prestiti o la ricapitalizzazione; la perdita di un fornitore strategico può essere 
sopperita dalla disponibilità di un'adeguata fonte alternativa di rifornimento; la 
presenza di bilanci con cash flow negativo o con perdita operativa può essere 
controbilanciata dall'impostazione di un piano industriale che faccia 
ragionevolmente prevedere un probabile risanamento gestionale e un ritorno 
all'equilibrio economico finanziario (in questo caso è ragionevole pensare che si 
tratti di un piano di almeno tre anni) che prevede la generazione, entro l'esercizio 
successivo, almeno dei flussi finanziari sufficienti a consentire la continuazione 
dell'attività. 
L‟attività può quindi essere interrotta in diversi modi e per diversi motivi. Può 
avvenire un evento esterno o interno che causi la cessazione immediata e 
duratura dell‟attività produttiva, ma può anche verificarsi un accadimento che ne 
produca la temporanea riduzione o interruzione, come ad esempio l‟impossibilità 














1.1.3 La valutazione degli amministratori  
Spetta agli amministratori valutare le prospettive future dell‟impresa.6 In questo 
frangente la direzione dovrà porsi in condizioni di obbiettiva imparzialità, 
soprattutto nei casi in cui il principio di continuità può essere messo in 
discussione. 
La valutazione operata dagli amministratori con riferimento al “going concern” 
dell‟azienda è essenziale ai fini della rappresentazione “veritiera e corretta” della 
situazione patrimoniale, finanziaria ed economica, in quanto causa di 
responsabilità nei confronti degli azionisti e dei terzi. Valutazioni sbagliate 
circa la possibilità di sopravvivenza dell’impresa infatti comportano, per gli 
stakeholder, un ritardo pregiudizievole nelle azioni a difesa dei propri 
interessi. 
Sono numerosi i fattori che possono comportare problematiche di continuità 
aziendale. Possiamo dividerli in più categorie. 
Fattori desumibili dall’esame analitico del bilancio: 
 Andamento negativo degli indici economico-finanziari; 
 Non conformità ai requisiti della vigilanza (banche/assicurazioni); 
 Consistenti perdite dell‟esercizio, specie se gestionali; 
 Perdurante assenza di cash-flow positivi; 
 Inadempienze contrattuali in relazione a prestiti o altri accordi similari; 
 Mancato versamento dei contributi previdenziali e/o delle ritenute IRPEF; 
 Capitale circolante negativo; 
 Diminuzione del patrimonio netto; 
 Rifiuto di usuali linee di credito (fornitori o banche); 
 Applicazione degli artt. 2446 (riduzione del capitale per perdite) e 2447 
c.c. (riduzione del capitale al di sotto dei limiti legali); 
                                                          
6
 Da “Manuale di revisione aziendale” di Anna Ruggeri, a cura di Luciano Marchi, 2005, pagina 38: <<(…) 
il revisore dovrà attuare, in accordo e con la collaborazione della Direzione della società, le seguenti 
procedure di indagine per raccogliere sufficienti ed appropriate evidenze circa la capacità dell’azienda di 
permanere in funzionamento nel prevedibile futuro (..)>>. 
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 Un elevato rapporto di indebitamento; 
 Un‟elevata dipendenza da finanziamenti a breve termine; 
 Esistenza di significativi gravami sui beni dell‟impresa; 
 Incremento anomalo delle rimanenze, rivalutazione fittizie di attività; 
 Perdite significative di quote di mercato; 
 Diminuzione significativa del gross profit. 
 
Fattori gestionali: 
 Dimissioni dei consiglieri o dei sindaci; 
 Uscita del personale dirigenziale senza che sia sostituito; 
 Perdita di mercati fondamentali, di punti vendita (franchising, di 
concessioni o di fornitori importanti). 
 
Fattori esterni: 
 Difficoltà incontrate da aziende similari nel medesimo settore; 
 Nuove leggi pregiudizievoli all‟attività svolta dall‟azienda; 
 Mancato o incerto rinnovo di concessioni/autorizzazioni necessarie 
all‟esercizio dell‟attività svolta dall‟azienda; 
 Proposta o minaccia di espropriazione di beni. 
 
Altri fattori: 
 Termine della durata statutaria senza previsioni di prolungamento; 
 Significative passività potenziali derivanti da cause in corso (legali, 
fiscali, ecc.); 
 Eventi catastrofici non coperti da adeguata assicurazione. 
 
Anche qui va fatto presente che gli amministratori (quando possibile) potranno 
scongiurare questi pericoli con interventi preventivi. Ad esempio potranno cedere 
le attività eccedenti, rinviare l‟acquisto di nuove attività, ottenere finanziamenti 
tramite operazioni di leasing/factoring, ottenere nuovi finanziamenti dalle 
banche, proporre un aumento di capitale sociale, ottenere una ristrutturazione 
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dell‟indebitamento, ottenere una dilazione sul rimborso dei finanziamenti, 
intervenire per ridurre i costi e di eliminare le perdite, far entrare l‟impresa in 
mercati alternativi, reperire nuovi fornitori o personale, far garantire da un terzo 





























1.1.4 L’assenza del requisito della continuità aziendale e riflessi sulla 
predisposizione del Bilancio 
La presenza o meno del requisito della continuità aziendale è determinante per la 
redazione del bilancio di esercizio. 
L’Art 2428 C.C. “Relazione sulla gestione”, afferma che “Il bilancio deve 
essere corredato da una relazione degli amministratori contenente un‟analisi 
fedele, equilibrata ed esauriente della situazione della società e dell‟andamento e 
del risultato della gestione nel suo complesso e nei vari settori in cui essa ha 
operato, anche attraverso imprese controllate, con particolare riguardo ai costi, ai 
ricavi e agli investimenti, nonché una descrizione dei principali rischi e 
incertezze cui la società è esposta.” 
In situazioni che presagiscono un pericolo concreto, gli amministratori hanno 
quindi il dovere di evidenziare adeguatamente tutte le possibili minacce.  
Ad esempio, per quanto riguarda l‟accaduto del “caso Pinfarina Spa” del 2009, il 
presidente del consiglio di amministrazione Paolo Pininfarina ha ampiamente 
descritto la situazione critica, evidenziando la crisi della domanda che stava 
attraversando il settore e che di conseguenza affliggeva l‟impresa. I revisori di 
PriceWaterHouse confermarono le difficoltà riguardanti il proseguimento 
dell‟attività, ma sottolinearono che la direzione dell‟impresa era stata molto 
chiara a tal riguardo. 
Non sempre però gli amministratori sono sufficientemente corretti nel descrivere 
i pericoli che minacciano la società per cui lavorano: è in questi casi che il 
revisore deve prima richiedere maggiori chiarimenti alla Direzione e, se 
successivamente ancora necessario, esprimere un giudizio con rilievi o negativo 
sull‟affidabilità delle informazioni contenute nel bilancio in questione. 7  
Vedremo più avanti cosa accade in questo frangente. 
                                                          
7
 Da “Principi e metodologie di auditing” di Lavatino, Pecchiari e Pogliani, 2007, pagina 312: <<Se esiste 
un dubbio sostanziale in merito alla continuità della gestione aziendale, il revisore deve porre in essere 
specifiche procedure orientate a dissipare il dubbio; in particolare egli deve ottenere informazioni 
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In presenza di incertezze sulla continuità aziendale, come prevede sempre 
l‟Art.2428, l‟informativa riportata nella relazione sulla gestione assume un 
valore critico, in particolare per quanto riguardano: 
a) La descrizione dei principali rischi ed incertezze a cui è esposta la società; 
b) I fatti di rilievo intervenuti successivamente alla chiusura dell’esercizio; 
c) L‟evoluzione prevedibile della gestione. 
Accanto ai rischi dovranno essere elencate le iniziative che l‟impresa sta 
intraprendendo o che ha intenzione di intraprendere nel periodo successivo.  
È interessante approfondire gli scenari possibili con il contenuto del Documento 
Banca d‟Italia/Consob/Isvap n°2 descritto nel capitolo 1.2.3. 
In ogni caso, non è possibile redigere il bilancio in forma tradizionale qualora 











                                                                                                                                                                          
riguardanti i piani degli amministratori volti a mitigare il problema relativo alla continuità e valutare la 
probabilità che tali piani possono essere attuati.. (…)>> 
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1.2 STRUMENTI DI ANALISI DELLA CONTINUITÀ 
AZIENDALE 
Risanare un‟impresa può diventare impossibile a causa della lunghezza dei tempi 
che trascorrono dall‟inizio della crisi aziendale al momento in cui la direzione 
prende coscienza della necessità di interventi drastici. 
Specialmente in questo momento storico, l‟imprenditore può finire per ritenere 
che i problemi che sta affrontando siano temporanei ed esclusivamente dovuti al 
periodo di crisi globale. 
È importante quindi riuscire a fotografare la situazione in cui si trova a operare 
l‟impresa in maniera il più possibile oggettiva per agire in tempo, quindi: 
 identificare le cause della crisi; 
 mantenere/ottenere la liquidità necessaria (maggior uso di magazzino, 
cessione cespiti non strategici, rallentamento pagamento fornitori, ecc.); 
 valutare il ricorso alla cassa integrazione; 
 iniziare un percorso di dialogo con le banche volto a tranquillizzare e a 
preparare richieste di finanziamenti di medio lungo termine; 
 predisporre un piano di risanamento volto a ridefinire la procedura 
aziendale o in casi estremi a valutare l‟utilizzo degli strumenti messi a 
disposizione dalla legge fallimentare. 
Andiamo quindi ad analizzare i diversi strumenti che la Direzione utilizza per 
valutare la presenza o meno del presupposto della continuità aziendale: 
a) Analisi di bilancio;  
b) Indicatori previsti dal Principio di Revisione n.570; 
c) Documento Banca d’Italia/Consob/Isvap n. 2 del 6 Febbraio 2009; 
d) Informativa di bilancio relativa a “rischi ed incertezze”. 
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1.2.1 L’analisi di bilancio come strumento per l’analisi della continuità 
aziendale 
L‟analisi di bilancio è l‟insieme delle prassi e degli strumenti volti ad acquisire 
maggiori e migliori informazioni utili ad esprimere un giudizio sullo “stato di 
salute” dell‟azienda partendo da delle elaborazioni sui dati8. È uno degli 
strumenti che la direzione aziendale ha a disposizione per porre in essere un 
soddisfacente sistema informativo inerente la gestione (è uno degli strumenti del 
controllo di gestione). 
Fornisce risposte alle seguenti domande: 
_ Quale è la struttura patrimoniale dell‟azienda? 
_ Come è andata dal punto di vista economico? 
_ Com‟è andata dal punto di vista finanziario? 
_ Quale è il grado di rischio dell‟azienda? 
L‟analisi di bilancio fornisce dunque indizi, sintomi che l‟analista deve 
interpretare nel modo migliore per formulare opportune “terapie”. 
Svolge una funzione ambivalente, basata sull‟analisi degli andamenti passati per 
la programmazione di quelli futuri: si evidenziano i punti di forza e quelli di 
debolezza della società, in modo da avere maggiore possibilità di prendere le 
decisioni più idonee per il periodo avvenire. 
                                                          
8
 Fonte: “Sindaci e revisori: procedure e formulari” di Aldo Camagni, 2007; pagina 174: <<Anche ai fini 
del controllo contabile e della revisione del bilancio si può far riferimento al modello di analisi. Tale 
modello contiene un programma di verifica analitica che individua gli scostamenti da un esercizio 
all’altro e genera automaticamente i più importanti indici considerati utili sulla base dei dati di bilancio 
inseriti, e inoltre calcola automaticamente il rendiconto finanziario. L’analisi di bilancio a supporto del 
lavoro di controllo contabile può essere effettuata con tale modello e riguarda le tipologie di indici già 
riportate in LG8 [sessione del libro citato] che sono le stesse che interessano il revisore. In particolare 
possono essere rilevanti gli specifici paragrafi inseriti a commento di ogni indice, intitolati “valutazione ai 
fini del controllo”, nei quali si segnalano i punti di attenzione per l’incaricato del controllo contabile in 
conseguenza dei rischi di sopravvalutazione o sottovalutazione delle voci di bilancio interessate. Lo 
stesso può utilmente far riferimento a tal fine anche al programma di lavoro standard>>. 
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L‟analisi può essere svolta da soggetti interni all‟azienda o commissionata 
all‟esterno. I dati utilizzati devono essere comparabili nel tempo, per evidenziare 
il cambiamento durante una serie storica, nello spazio, per confrontare l‟azienda 
con i concorrenti del settore (vedremo meglio più avanti). 
Gli strumenti a disposizione sono analisi per indici e analisi per flussi. Si tratta di 
due tecniche complementari (l‟utilizzo di una non esclude l‟altra): 
 Analisi per indici: ha l‟obiettivo di controllare l‟evoluzione delle 
dinamiche gestionali mediante un confronto spazio-temporale dei valori 
assunti da determinati rapporti o margini tra voci di Bilancio. Fornisce 
indicazioni di massima e non soluzioni. Potrebbe essere fuorviante. 
 Analisi per flussi: Intende certificare e rendere conto, attraverso la 
predisposizione di particolari prospetti chiamati rendiconti, le variazioni 
avvenute nei montanti di specifici aggregati patrimoniali di natura 
finanziari. Ha la finalità di analizzare le dinamiche finanziarie dell‟azienda 
ed è quindi utile per prevedere eventuali insufficienze future. 
Le fasi dell‟analisi di bilancio sono: 
1. Raccolta dei dati di bilancio; 
2. Riclassificazione del bilancio; 
3. Determinazione ed utilizzo di uno schema di analisi; 
4. Interpretazione dei risultati. 
In sintesi l‟analisi di bilancio fornisce indicazioni di massima e consente di 
individuare problemi (ma offre informazioni, NON SOLUZIONI). Una volta 
fatta l‟analisi, l‟azienda dovrà selezionare le informazioni che riguardano 
possibili elementi di criticità per compiere le scelte che decideranno gli esiti 
futuri.  
È bene iniziare l‟analisi dalla situazione generale per poi scendere dove 
necessario nel dettaglio. 
 20 
1.2.2 Gli indicatori previsti dal Principio di Revisione 570 
Il documento 570 distingue tre categorie di indicatori
9
: 
 INDICATORI FINANZIARI; 
 INDICATORI GESTIONALI; 
 ALTRI INDICATORI. 
Prendiamo innanzitutto in considerazione gli indicatori finanziari: 
 situazione di deficit patrimoniale o di capitale circolante netto negativo;  
 prestiti a scadenza fissa e prossimi alla scadenza senza che vi siano 
prospettive verosimili di rinnovo o di rimborso, oppure eccessiva 
dipendenza da prestiti a breve termine per finanziare attività a lungo 
termine;  
 indicazioni di cessazione del sostegno finanziario da parte dei finanziatori 
e altri creditori;  
 bilanci storici o prospettici che mostrano cash flow negativi;  
 principali indici economico-finanziari negativi;  
 consistenti perdite operative o significative perdite di valore delle attività 
che generano cash flow;  
 mancanza o discontinuità nella distribuzione dei dividendi;  
 incapacità di saldare i debiti alla scadenza;  
 incapacità nel rispettare le clausole contrattuali dei prestiti;  
 cambiamento delle forme di pagamento concesse dai fornitori dalla 
condizione "a credito" alla condizione "pagamento alla consegna";  
                                                          
9
 Fonte: “Manuale di Revisione aziendale”, di Anna Ruggeri, a cura di Luciano Marchi, 2005; pagine 
36/39. 
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 incapacità di ottenere finanziamenti per lo sviluppo di nuovi prodotti 
ovvero per altri investimenti necessari. 
Per quanto riguardano invece gli indicatori gestionali, abbiamo: 
 perdita di amministratori o di dirigenti chiave senza riuscire a sostituirli;  
 perdita di mercati fondamentali, di contratti di distribuzione, di 
concessioni o di fornitori importanti;  
 difficoltà nell'organico del personale o difficoltà nel mantenere il normale 
flusso di approvvigionamento da importanti fornitori. 
Infine abbiamo la categoria residuale degli altri indicatori: 
 capitale ridotto al di sotto dei limiti legali o non conformità ad altre norme 
di legge;  
 contenziosi legali e fiscali che, in caso di soccombenza, potrebbero 
comportare obblighi di risarcimento che l'impresa non è in grado di 
rispettare;  
 modifiche legislative o politiche governative dalle quali si attendono 
effetti sfavorevoli all'impresa. 
Il principio di revisione 570 sottolinea che la negatività di uno o più degli 
indicatori esaminati non implica necessariamente che la continuità aziendale 
debba essere messa in discussione. La gravità di tali indicazioni può talvolta 
essere attenuata da altri fattori compensativi, o da una situazione positiva nel 
complesso.  
Sicuramente anche nelle situazioni meno traumatiche, l‟accendersi di alcuni degli 
indicatori sopra elencati deve portare a un maggiore dialogo tra commercialista, 
organo di controllo e imprenditore al fine di monitorare l‟andamento aziendale. 
Il tempo è il vero fattore strategico in una crisi aziendale. 
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1.2.3 Il documento Banca d’Italia/Consob/Isvap n. 2 del 6 Febbraio 2009 
Si tratta di un documento congiunto pubblicato da Banca d‟Italia, Consob e Isvap 
il 6 Febbraio del 2009.  
Nasce dall‟attuazione dell‟accordo di collaborazione in materia di applicazione 
dei principi contabili internazionali (IAS/IFRS), in tema di "Informazioni da 
fornire nelle relazioni finanziarie sulla continuità aziendale, sui rischi 
finanziari, sulle verifiche per riduzione di valore delle attività e sulle incertezze 
nell‟utilizzo di stime" per richiamare tutti i partecipanti al processo di 
elaborazione delle relazioni finanziarie ad una puntuale applicazione delle norme 
e dei principi contabili internazionali. 
Il documento di per se non contiene novità oltre gli obblighi previsti dagli 
IAS/IFRS, ma individua quelle aree del bilancio che presumibilmente 
risentiranno maggiormente dell’attuale situazione di crisi e sulle quali 
pertanto maggiore sarà la domanda di informazioni da parte del mercato, 
ovvero: 
 l‟applicazione del presupposto della continuità aziendale; 
 la descrizione dei sistemi di misurazione e gestione dei rischi finanziari 
nonché il grado di esposizione a tali rischi; 
 la verifica delle riduzioni per perdite durevoli di valore delle attività; 
 le incertezze nell‟utilizzo di stime. 
Le attuali difficili condizioni economiche e di mercato rendono particolarmente 
delicato il processo di elaborazione delle prossime relazioni finanziarie e 
richiedono a tutti coloro che vi sono coinvolti a vario titolo (componenti gli 
organi di amministrazione e di controllo e dirigenti preposti) un‟attenta 
riflessione sull'informativa che dovrà essere fornita in questi documenti.  
Le Autorità quindi ritengono che sia necessario che i componenti degli organi di 
amministrazione e di controllo, nonché i dirigenti preposti, siano consapevoli 
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della necessità di fornire nelle relazioni finanziarie una chiara e completa 
informativa sul processo di valutazione seguito con particolare riguardo 
all‟impatto prodotto dalla crisi sulla situazione economico patrimoniale e 
finanziaria della società, alle scelte operative e strategiche formulate nonché agli 
eventuali correttivi attuati per adattare la strategia dell'impresa al mutato contesto 
di riferimento. 
Ciò in quanto una appropriata trasparenza informativa può contribuire a ridurre 
l‟incertezza e le sue conseguenze negative. 
Il Documento, inoltre, individua tre scenari possibili che gli amministratori 
possono trovarsi davanti analizzando la continuità: 
 Presenza di incertezze non significative: in questo caso i pericoli non 
sono tali da influire sulla continuità aziendale. Le incertezze devono 
essere descritte nella Relazione sulla Gestione; 
 Presenza di incertezze significative ma che permettono di redigere lo 
stesso il bilancio sul presupposto della continuità aziendale: si tratta di 
pericoli più gravi, tali da poter influire sul going concern. In questo caso le 
incertezze devono essere descritte nella Nota Integrativa; 
 Presenza di incertezze significative tali da non rendere possibile la 
redazione del bilancio sul principio della continuità aziendale: in questo 
caso i pericoli sono ritenuti talmente gravi da far ritenere improbabile che 
la società continui la propria esistenza operativa. Nelle note al bilancio 
vanno descritte con chiarezza e completezza le conclusioni raggiunte e le 
politiche contabili adottate per la redazione del bilancio in assenza del 
presupposto della continuità aziendale. 
Nei primi due casi, devono inoltre essere descritti gli eventi e le circostanze che 
hanno indotto gli amministratori a considerare tali incertezze superabili e quindi 
adeguato il presupposto di continuità aziendale per la redazione del bilancio. 
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1.2.4 L’informativa di bilancio relativa a rischi ed incertezze 
La relazione sulla gestione deve essere corredata, tra le altre cose, da una 
descrizione dei principali rischi e incertezze ai quali è esposta la società.  
Qui i rischi vengono suddivisi in: 
 rischi finanziari: utilizzano la griglia dello IFRS 7. Ci si riferisce a: 
- rischio di credito (clienti o controparti che non rispettano gli 
obblighi contrattuali); 
- rischio di liquidità (mancanza di disponibilità di adeguate fonti di 
finanziamento per le attività del gruppo); 
- rischio di mercato (variazioni di tassi di interesse che impattano 
negativamente sul valore delle attività e delle passività); 
- rischio di tasso d‟interesse; 
- rischio di tasso di cambio; 
- rischio di prezzo commodity; 
- rischio di altro prezzo. 
 rischi non finanziari: utilizzano come framework di riferimento l‟ERM 
(Enterprise Risk Management) emanato dal COSO: 
- rischio strategico (errate decisioni aziendali che erodono i risultati 
economici); 
- rischio operativo (eventi e fattori esterni/interni che si traducono in 
perdite); 
- rischio di reporting; 
- rischio di compliance (non conformità alle norme/conflitti di 
interesse); 
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- rischio di reputazione. 
La direzione è quindi tenuta a dispensare nell‟informativa i rischi a cui è 
sottoposta l‟impresa, con lo scopo di ridurre ulteriormente l‟asimmetria 




















1.2.5 Il ruolo del Business Plan nell’analisi del going concern 
Il Business Plan è un documento che illustra in modo quantitativo e qualitativo le 
strategie future dell‟azienda e le azioni da intraprendere per perseguire tali 




Senza dilungarci troppo nei dettagli, prendiamo in considerazione una struttura 
tipo del Business Plan
11
: 
1) Dati dell'imprenditore e dell'azienda - nella copertina del piano d'impresa 
si inseriscono i dati anagrafici e di residenza dell‟imprenditore, l'indirizzo, 
il numero di telefono e la sede legale dell'attività; 
2) Descrizione del progetto - questa parte contiene le informazioni 
riguardanti gli obiettivi da raggiungere. Viene identificato il prodotto o 
servizio che s'intende offrire, le caratteristiche tecniche e i suoi punti di 
forza rispetto alla concorrenza. E‟ possibile utilizzare diagrammi e video 
che possano spiegare in modo esaustivo l'oggetto dell‟attività. E' 
necessario indicare le tecnologiche impiegate, brevetti o un particolare 
know-how del gruppo imprenditoriale che può favorire la realizzabilità 
dell'idea; 
3) Analisi di mercato – si evidenziano i risultati di un'accurata indagine nel 
settore in cui si vuole operare, tenendo conto delle normative che lo 
regolano, della profittabilità media, delle eventuali economie di scala e del 
potere contrattuale dei fornitori. Devono essere studiati qualitativamente e 
quantitativamente i concorrenti diretti e indiretti. Inoltre occorre delineare 
                                                          
10
 Da “Il piano industriale” di Pietro Mazzola, 2003, pagina 13: <<Per presentare in modo opportuno il 
piano industriale, occorre dunque fare riferimento a un mix di elementi qualitativi – riguardanti le 
principali caratteristiche della strategia operante o di quella che si intende adottare, le azioni realizzative 
e le relazioni di causa-effetto fra queste e le performance aziendali – e quantitativi, suddivisibili in 
elementi d’ambiente ed elementi d’impresa. (…)>>. 
11
 Si tratta della struttura pubblicata dal Sole 24 Ore il 6 Settembre 2011. 
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il cliente tipo, i suoi gusti e abitudini, nonché le sue caratteristiche 
geografiche, socio-economiche e demografiche; 
4) Strategia di marketing  - si determinano gli obiettivi commerciali, si 
elabora un piano operativo che riguardi il prezzo di vendita del prodotto o 
servizio erogato (confrontato con quello dei competitors), le politiche 
promozionali e distributive, le strategie di comunicazione e pubblicità. 
Con questi elementi si procede al calcolo della propria quota di mercato e 
alla previsione dei fatturati per il periodo di business preso in 
considerazione (di solito 3 anni); 
5) Struttura organizzativa – si devono descrivere la storia e la forma 
giuridica della società, tracciare il profilo dell‟imprenditore 
evidenziandone titolo di studio, qualifiche professionali e precedenti 
esperienze. E' importante definire ruoli e mansioni di ciascun membro, in 
particolare delle figure dirigenziali dei soci o titolari; stabilire il piano di 
gestione delle risorse umane, il numero e le caratteristiche dei dipendenti e 
le nuove assunzioni previste; specificare le tipologie contrattuali dei 
lavoratori e le forme di collaborazione oltre ai percorsi di carriera e 
formazione. E' utile includere informazioni sulle dimensioni e ubicazione 
dell'azienda, precisare se l'immobile è affittato o acquistato, come e con 
quali mezzi il prodotto/servizio viene offerto; 
6) Previsioni economico-finanziarie – si compila una tabella con il prospetto 
degli investimenti di capitale fisso, cioè tutti i beni, macchinari, 
attrezzature e impianti che negli anni saranno utili allo svolgimento 
dell'attività. Per ogni bene in questione, se ne indica il numero, il costo e 
l'elenco dei fornitori; 
7) Fonti di copertura investimenti – si stima il fabbisogno finanziario 
calcolando le uscite di cassa per il cosiddetto capitale attivo circolante 
(scorte, credito, Iva, liquidità) e si indicando le eventuali fonti di 
finanziamento, i tempi e le modalità di rimborso dei debiti; 
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8) Stato patrimoniale e conto economico – si effettua una stima triennale 
delle attività e passività dell'azienda tenendo conto dei costi di gestione, 
dei flussi di cassa mensili e del ricavi di esercizio alla fine di ogni anno. E' 
importante considerare sia le previsioni di spese correnti (integrate con le 
quote di ammortamento) sia i ricavi attesi. Bisogna poi includere le 
condizioni di pagamento concesse ai clienti e quelle richieste dai fornitori; 
9) Flussi di cassa – si prevedono le uscite finanziarie da sostenere. 
L‟imprenditore deve essere in grado d'intuire se le entrate legate al 
capitale di rischio, agli incassi per le vendite, ai finanziamenti degli istituti 
di credito o agevolazioni possono coprire le spese d'investimento e 
gestione; 
10) Allegati - il piano è completato allegando il curriculum vitae del 
management, documenti e dati sull'indagine di mercato con riferimento al 
metodo di ricerca e agli eventuali questionari somministrati, preventivi dei 
fornitori per l'acquisto di macchinari e impianti, contratti di affitto o 
planimetrie e, infine, lettere di pre-accordi con futuri clienti e/o partner. 
In situazioni di crisi l‟imprenditore deve riscrivere il business plan in favore di 
uno che possa risanare le sorti aziendali. Tagliare i costi e licenziare personale 
non sono le sole risposte dell'azienda di fronte alla crisi. Tutta l'impresa deve 
essere vista in una nuova prospettiva, in modo da superare le difficoltà e cogliere 
al meglio le opportunità di recupero.  
È opportuno correlare un piano di azioni finanziarie ed industriali a breve 
termine ed uno a medio/lungo termine. Spesso si deve partire dal recupero del 
cash flow, dalla difesa della capacità “core” dell'azienda, da un piano di 
dismissione di attività vendibili per fare cassa. Parallelamente si adottato quegli 
strumenti giuridici atti a mettere in sicurezza l'opera in corso e l'imprenditore. Si 
ferma la caduta libera. 
Le seconde azioni del business plan sono basate sul posizionamento dell'azienda 
per successiva fase di ripresa. Tempo e risorse vengono riservati agli aspetti 
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prioritari. L'attenzione alla variabile umana diventa fondamentale: è vitale non 
perdere competenze critiche e quelle che probabilmente mancavano. 
Nella preparazione del business plan la chiave è saper scegliere gli interventi a 
breve e a medio termine simulando in anticipo quali risultati avrebbe portato 
all'azienda ciascuna alternativa, attraverso un modello finanziario creato ad hoc 
che simula la gestione operativa e finanziaria di quell'azienda. Si valutano gli 
investimenti potenziali in una logica di feed forward e si scelgono i migliori in 
base agli effetti attesi.  
Infine è opportuno ricercare qualche “vitamina finanziaria” in grado di ridare 
carburante. Si emettono altre azioni, si ricercano (dove possibile) nuovi 
finanziamenti, ecc. 
In situazioni di crisi aziendale il business plan è quindi un elemento 
fondamentale per verificare il going concern: al di là di quale sia la situazione 
attuale, saranno le azioni che gli amministratori intraprenderanno nel futuro a 












1.2.6 L’analisi competitiva a supporto delle strategie di sviluppo aziendale 
Per ridisegnare il proprio modello di business e orientare le decisioni strategiche 
di sviluppo, l‟azienda deve avviare un processo di profonda comprensione del 
contesto competitivo in cui opera, dei propri concorrenti e delle possibili 
alternative strategiche.  
Nell‟attuale contesto economico, caratterizzato da una crisi strutturale del 
mercato, da processi di internazionalizzazione e da fenomeni di concentrazione, 
le aziende possono riuscire a raggiungere e mantenere la propria posizione 
competitiva solo se sono in grado di ripensare tempestivamente e 
strategicamente il proprio modello di business; il cambiamento è oggi, come 
non mai, elemento imprescindibile per la continuità aziendale.  
Si avvia così un‟approfondita analisi del contesto competitivo, dei competitors 
e delle alternative strategiche di sviluppo, per realizzare un processo di 
cambiamento in grado di garantire nel tempo la generazione di adeguati flussi di 
reddito e di cassa atti alla creazione di valore per gli azionisti.  
Le prospettive di crescita dipendono, infatti, non solo dalla capacità di innovare 
mediante cambiamenti interni e dalla tempestività di questi mutamenti, ma anche 
dal suo grado di competitività rispetto ai propri concorrenti e cioè dalla capacità 




Pertanto, l‟analisi competitiva, intesa come analisi sistemica dell‟ambiente 
esterno, del settore specifico di operatività e della concorrenza, è elemento 
imprescindibile per orientare le decisioni strategiche di sviluppo, ridefinire il 
modello di business aziendale e pertanto dev‟essere parte integrante del processo 
di pianificazione.  
Il processo di analisi competitiva comporta la raccolta d’informazioni 
qualitative e quantitative riguardanti i diversi soggetti coinvolti nella catena 
                                                          
12
 A tal proposito si fa riferimento al libro “Il vantaggio competitivo” di Michael Porter, 1985. 
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del valore e le tendenze evolutive del settore e delle variabili macroeconomiche 
che maggiormente la influenzano. Si richiede pertanto l‟individuazione delle 
fonti e delle informazioni rilevanti, lo sviluppo di una metodologia di 
elaborazione e di analisi dei dati raccolti e una governance aziendale atta ad 
attivare e gestire processi interni di condivisione dei risultati ottenuti, affinché sia 
possibile orientare efficacemente il cambiamento. 
Soffermandoci sugli aspetti operativi di tipo quantitativo di un‟analisi 
competitiva, il primo passo da compiere è sicuramente quello di avviare 
un‟analisi dei bilanci dei competitors che fornisce informazioni utili per misurare 
il gap competitivo, ossia la distanza che separa l‟azienda dai suoi concorrenti.  
Da un‟analisi comparativa, un‟impresa può: 
 verificare la sua posizione attuale rispetto ai concorrenti in termini di 
redditività, di struttura finanziaria, di composizione del capitale investito, 
di tasso di crescita, di struttura dei costi, ecc; 
 definire gli obiettivi economici, finanziari e patrimoniali; 
 comprendere le relazioni tra diverse variabili e indirizzare la strategia 
di crescita dell’azienda in modo sostenibile ed equilibrato, verificando 
se, in termini prospettici, i risultati attesi a seguito di particolari interventi 
sono raggiungibili nel contesto competitivo in cui opera. 
Naturalmente, il confronto quantitativo tra gli operatori presenti deve essere 
integrato da un processo di analisi qualitativa del settore, delle sue caratteristiche 
e ragionevoli evoluzioni future, per cercare di individuare le variabili chiave da 
cui dipende la capacità di raggiungere e mantenere un vantaggio competitivo 
rispetto ai concorrenti.  
L‟analisi dei concorrenti di tipo quantitativo deve partire dalla definizione del 
“perimetro di riferimento”, ossia del campione di aziende che si vogliono 
comparare; il “perimetro” può essere diverso a seconda che si vogliano 
considerare (ad esempio, “i concorrenti localizzati in determinate aree 
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geografiche”). Nella prassi, il primo step è quello di definire un macrocampione 
di aziende operanti nel settore ed omogenee dal punto di vista dell‟offerta, per 
poi raffinarlo riducendolo, segmentandolo o ampliandolo fino a renderlo 
adeguatamente rappresentativo per gli scopi dell‟analisi. Nel processo di 
adeguamento del campione è necessario porre particolare attenzione all‟esistenza 
di aziende che operano su più ASA (Aree Strategiche di Affari), alle diverse 
dimensioni delle aziende del campione, all‟esistenza di diversi contesti esterni 
legati alla localizzazione geografica, ecc. 
È possibile usufruire delle numerose banche dati a pagamento disponibili sul 
mercato, in grado di fornire con immediatezza, per ciascun settore industriale, 
l‟elenco delle aziende operanti nei diversi mercati geografici, i loro bilanci, 
corredati dai relativi allegati e già riclassificati gestionalmente secondo una 
struttura omogenea e comparabile, nonché informazioni sul capitale e sulla 
governance.  
Ottenuta la disponibilità dei bilanci dei concorrenti prescelti e elaborate le 
informazioni per garantire la comparabilità dei dati, il processo di analisi 
comparativa comporta: 
 la scelta dei valori, degli indicatori da utilizzare e delle modalità di loro 
costruzione; 
 la scelta della metodologia da utilizzare per il confronto. Per un efficace 
confronto, è opportuno che la scelta ricada su un gruppo di indicatori 
oggettivi, comprensibili, poco costosi da misurare e rappresentativi di un 
processo critico per l‟azienda o di un‟area strategica oggetto di potenziale 
cambiamento; la costruzione dell‟indicatore, qualunque esso sia, deve, 
ovviamente, avvenire in modo omogeneo per tutte le aziende prese in 
esame. 
I valori e gli indicatori più frequentemente utilizzati nelle analisi 
comparative sono: i ricavi delle vendite, il valore aggiunto, il margine 
operativo lordo, il reddito operativo, il risultato di esercizio, i flussi di 
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cassa operativi, il capitale circolante netto, il patrimonio netto, il ROI, il 
ROE e il ROS, l‟indice di liquidità, l‟indice di indebitamento a breve, la 
percentuale di coperture delle immobilizzazioni, l‟incidenza dei debiti 
verso banche sul fatturato, l‟incidenza degli oneri finanziari sul fatturato, 
il grado di indipendenza da terzi finanziatori, i ricavi per addetto, il valore 
aggiunto per addetto, il risultato di esercizio per addetto, il costo del 
lavoro per addetto, il numero di dipendenti, il tasso di rotazione delle 
scorte, la durata media dei crediti e dei debiti, la durata del ciclo 
monetario. 
Il metodo di confronto può poi riguardare: 
 valori di incidenza percentuale; 
 quozienti di dati di bilancio ottenuti aggregando i valori di più imprese (in 
questo caso i dati devono essere analizzati e confrontati utilizzando valori 
“medi” dei singoli indici, quali ad esempio medie aritmetiche, medie 
ponderate, mediane, quartili, ecc); 
 valori standard, ovvero mettere a confronto i dati aziendali con 
determinati valori, ottenuti attraverso un processo logico deduttivo, 
rappresentativi di condizioni aziendali soddisfacenti. 
Affinché tale analisi assuma una valenza strategica, è necessario che non rimanga 
un‟attività occasionale, ma che sia sistematicamente effettuata con un processo 







1.2 IL PRINCIPIO DI REVISIONE 570  
Il documento 570 fu approvato nel 2007 dal Consiglio dei Ragionieri (17 
Ottobre) e dal Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti (24 Ottobre). Era 
stato in precedenza ratificato dalla Commissione per la Statuizione dei Principi di 
Revisione. 
Il 29 Novembre dello stesso anno la Consob lo farà proprio con una sua stessa 
delibera, la numero 16'231 chiamata appunto "Adozione dei principi di revisione 
contabile emanati dal Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e dal 
Consiglio Nazionale dei Ragionieri e dei Periti Commerciali". 
Il documento sostituisce il vecchio principio di revisione n°21 del 17 gennaio 
1995. Tratta, infatti, gli elementi principali riguardanti la responsabilità del 
revisore in merito alla correttezza dell’utilizzo del presupposto della 













1.3.1 Il Documento 570: introduzione e responsabilità della direzione 
INTRODUZIONE 
La trattazione parte con un‟introduzione che illustra quali siano gli scopi dello 
stesso documento.  Questo si prefigge, in primo luogo, di stabilire delle regole 
di comportamento da rispettare durante la revisione. Allo stesso tempo vuole 
fornire una guida sulla responsabilità del revisore durante tutto il suo lavoro, 
in merito alla correttezza del presupposto di continuità aziendale assunto come 
base per la redazione del bilancio. Questa responsabilità comprende anche la 
considerazione della valutazione effettuata dalla direzione della capacità 
dell‟impresa di continuare a operare come entità di funzionamento. 
Si afferma nella seconda parte che durante la pianificazione e lo svolgimento 
delle procedure di revisione, nonché nella valutazione dei relativi risultati, il 
revisore debba valutare l’adeguatezza dell’utilizzo del presupposto della 
continuità aziendale  da parte della direzione nella preparazione del 
bilancio. 
RESPONSABILITÀ DELLA DIREZIONE 
Nel documento si afferma che il presupposto della continuità aziendale sia uno 
dei principi fondamentali per la redazione del bilancio: sussiste quando 
l’impresa viene considerata come in grado di continuare a svolgere la 
propria attività in un prevedibile futuro, senza che vi sia né la necessità né 
l’intenzione di cessarla. Si agisce quindi considerando che l‟impresa sia in 
grado di realizzare le proprie attività e far fronte alle proprie passività durante il 
normale svolgimento dell‟attività aziendale. 
Il quadro normativo sull’informazione finanziaria può richiedere 
esplicitamente che la direzione effettui una valutazione specifica in merito 
alla continuità aziendale dell’impresa, oltre che stabilirne le modalità. Tali 
disposizioni possono essere contenute nei principi contabili, nella legge o in 
regolamenti. Il documento prende a questo punto in esame l‟art. 2423 bis del 
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Codice Civile (“la valutazione delle voci deve essere fatta secondo prudenza e 
nella prospettiva della continuazione dell‟attività”) e il principio contabile 
internazionale IAS I Presentazione del bilancio (che prevede che la direzione 
valuti la capacità dell‟impresa di continuare ad operare come un‟entità in 
funzionamento). 
Anche quando non è esplicitamente previsto dal quadro informativo, la direzione 
ha comunque la responsabilità di tale valutazione in quanto principio 
fondamentale per la redazione del bilancio. 
La direzione può compiere analisi meno dettagliate qualora l’impresa non 
abbia avuto difficoltà di continuità negli anni passati. 
Per il giudizio della direzione riguardo la continuità risultano determinati fattori, 
tra cui: 
 il grado di incertezza associato all’esito di un evento aumenta in 
relazione al tempo nel quale si verificherà; 
 il giudizio su tale evento deve essere fatto considerando tutti i fattori 
disponibili in quel momento; 
 la dimensione e la complessità dell’impresa, la natura e le circostanze 
delle sue attività ed il suo grado di dipendenza nei confronti di fattori 
esterni sono tutti elementi che influenzano il giudizio su eventi futuri. 
Il documento prosegue con l‟elenco di alcuni dei possibili fatttori che possono 
comportare rischi per l’impresa connessi all‟attività svolta, che presi 
singolarmente possono far sorgere significativi dubbi riguardo al principio della 





1.3.2 Il Documento 570: la responsabilità del revisore e le procedure di 
revisione 
RESPONSABILITÀ DEL REVISORE 
In capo al revisore sta l’onere della valutazione dell’utilizzo del principio 
della continuità da parte della direzione e allo stesso tempo di valutare se vi 
siano o meno incertezze riguardo alla continuità stessa dell’attività 
dell’impresa. Il revisore fa questo anche se il contesto normativo non prevede 
che l‟impresa valuti tale principio. 
Il revisore non è in grado di predire eventi o circostanze future che potrebbero 
comportare il venir meno della continuità aziendale per l‟impresa: pertanto la 
mancanza di segnalazioni da parte dei revisori non può essere presa a 
garanzia di mancanza di rischio. 
PIANIFICAZIONE DELLA REVISIONE E SVOLGIMENTO DELLE 
PROCEDURE DI VALUTAZIONE DEL RISCHIO 
Nell’esaminare l’impresa e il contesto in cui opera il revisore deve valutare 
se vi siano eventi o circostanze che possano far sorgere dubbi significativi 
sulla continuità aziendale. 
Durante lo svolgimento delle procedure di revisione il revisore deve prestare 
attenzione agli elementi probativi relativi ad eventi o a circostanze che possono 
mettere in dubbio la capacità dell‟impresa di esistere come entità in 
funzionamento. 
Il revisore considera eventi e circostanze connessi al presupposto della 
continuità aziendale quando svolge le procedure di valutazione del rischio 
perché ciò gli consente, in modo più tempestivo, di discutere con la direzione e 
valutare i piani predisposti da questa, nonché le decisioni relative. 
Se la direzione ha già effettuato una valutazione preliminare quando il revisore 
sta svolgendo le procedure di valutazione del rischio, quest‟ultimo deve 
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esaminare tale valutazione per stabilire se sono stati esaminati tutti gli eventi e le 
circostanze idonee e se sono state prese eventuali iniziative per farvi fronte. 
Se la Direzione non ha precedentemente condotto le dovute indagini, il 
revisore deve discutere con questa a proposito dei motivi in base ai quali è 
stata riconosciuta la continuità aziendale; può anche chiedergli di iniziare una 
valutazione a tal riguardo, in particolare nei casi in cui abbia individuato 
particolari che possono far pensare a delle difficoltà. 
Il revisore dovrà considerare gli effetti derivanti da eventi o circostanze 
identificati nella fase di valutazione dei rischi di errori significativi. La loro 
esistenza può pertanto influenzare la natura, la tempistica e l‟estensione delle 
procedure di revisione in risposta ai rischi identificati (a tal proposito c‟è un 
rimando al documento n. 330 “Le procedure di revisione in risposta ai rischi 
identificati e valutati”). 
L’APPREZZAMENTO DEL REVISORE DELLA VALUTAZIONE 
EFFETTUATA DALLA DIREZIONE 
Il revisore deve analizzare la valutazione operata dalla direzione. Nel fare questo 
deve considerare il medesimo periodo di tempo attraverso il quadro normativo di 
riferimento riguardante l‟informativa finanziaria applicabile. Se la valutazione 
copre un periodo inferiore ai 12 mesi, il revisore deve chiedere alla direzione 
di integrare la valutazione del tempo mancante.  
La valutazione della direzione è quindi il punto di partenza su cui il revisore 
effettua le sue indagini. 
Nell‟analizzare la valutazione della direzione, il revisore considera i seguenti 
fattori: 
 Il processo seguito nell’effettuarla; 
 Le assunzioni su cui si basa la valutazione; 
 I piani di azione futuri della direzione. 
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Il revisore deve considerare inoltre se tale valutazione tiene conto di tutte le 
informazioni pertinenti di cui è venuto a conoscenza a seguito delle procedure di 
revisione svolte. 
Se il passato dell‟azienda non è stato caratterizzato da difficoltà riguardo alla 
continuità e l‟azienda ha optato per un‟analisi a tal riguardo non dettagliata, 
anche il revisore potrà evitare procedure dettagliate. 
PERIODO SUCCESSIVO A QUELLO CONSIDERATO NELLA 
VALUTAZIONE DELLA DIREZIONE 
Dove necessario, riguardo a periodi successivi rispetto a quelli presi in esame 
dalla Direzione, il revisore ha il dovere di chiedere a questa notizie riguardo ad 
eventi pericolosi per la continuità aziendale afferenti al periodo successivo a 
quello valutato. 
Il revisore può avere la necessità di chiedere alla direzione di determinare la 
rilevanza potenziale di un evento o di una circostanza specifici sulla valutazione 
di continuità aziendale da questa effettuata. 
Il revisore non ha la responsabilità di definire ulteriori procedure di revisione 
oltre all‟indagine presso la direzione per valutare l‟esistenza di elementi 
indicativi di eventi o circostanze che possano far sorgere dubbi significativi sulla 
continuità aziendale dell‟impresa nel periodo successivo a quello preso in esame 
dalla direzione (che deve essere superiore a 12 mesi). 
PROCEDURE DI REVISIONE CONSEGUENTI NEL CASO IN CUI 
SIANO IDENTIFICATI EVENTI O CIRCOSTANZE TALI DA FAR 
SORGERE DUBBI SIGNIFICATIVI SULLA CONTINUITÀ AZIENDALE 
Quando vengono identificati degli eventi o circostanze in grado di sollevare 
dubbi sulla continuità dell’impresa, il revisore deve: 
a) esaminare e valutare i piani d’azione futuri della direzione che si 
basano sulla valutazione della continuità aziendale effettuata dalla stessa; 
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b) raccogliere elementi probativi appropriati per confermare o meno 
l’esistenza di una incertezza significativa, mediante lo svolgimento delle 
procedure di revisione ritenute necessarie, considerando anche l‟effetto di 
eventuali piani della direzione o di altri fattori influenti; 
c) ottenere elementi probativi sufficienti ed appropriati che confermino 
la fattibilità dei piani della direzione, nonché la loro efficacia; 
d) stabilire se sono venuti alla luce fatti o informazioni successivi alla 
data in cui la direzione ha effettuato la valutazione di continuità; 
e) richiedere alla direzione delle attestazioni scritte circa i piani di 
azione futuri. 
Dubbi circa la continuità aziendale possono sorgere sia nella fase di svolgimento 
delle procedure di valutazione del rischio, sia durante l‟intero svolgimento delle 
procedure di revisione conseguenti. Il revisore darà maggiore rilevanza alle 
procedure di revisione riconducibili alle perplessità così rinvenute.  
Le indagini riguarderanno anche i piani di azioni futuri, come quelli 
riguardanti l‟alienazione di attività, la richiesta di prestiti o la ristrutturazione di 
debiti, la riduzione o il differimento delle spese e gli aumenti di capitale. 
In queste circostanze le procedure rilevanti possono consistere in: 
 analizzare e discutere con la direzione i cash flow, la redditività e gli 
altri dati previsionali; 
 esaminare e discutere con la direzione gli ultimi bilanci intermedi 
disponibili; 
 analizzare i termini dei prestiti obbligazionari e dei finanziamenti per 
rilevare eventuali inadempienze; 
 leggere i verbali delle assemblee degli azionisti, dei consigli di 
amministrazione, dei comitati esecutivi e degli organi responsabili delle 
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attività di governance ed eventuali altri organi qualora vi siano da 
constatare eventuali difficoltà finanziarie; 
 richiedere ai consulenti legali dell’impresa informazioni sull’esistenza 
di cause e altre pretese di terzi e sulla ragionevolezza della valutazione 
della direzione circa il loro esito e la stima dei relativi effetti economico-
finanziari; 
 confermare l’esistenza, la regolarità e la possibilità di rendere 
esecutivi accordi diretti a fornire o a mantenere un sostegno 
finanziario da parti correlate o da terzi e valutare la capacità finanziaria di 
dette parti di apportare ulteriori finanziamenti; 
 valutare i piani dell’impresa per far fronte a ordini inevasi dei clienti; 
 analizzare gli eventi successivi alla data di chiusura del bilancio per 
identificare quelli che mitigano o complicano la continuità aziendale. 
Qualora l‟analisi dei flussi di cassa diventi cruciale per stabilire la presenza della 
capacità di continuità aziendale, il revisore deve valutare l’attendibilità del 
sistema informativo dell’impresa che genera tali informazioni e se le 
assunzioni sottostanti alle previsioni sono adeguatamente supportate. Inoltre deve 
mettere a confronto le previsioni economico-finanziarie del periodo precedente 
con i risultati storici e le previsioni economico-finanziarie per il periodo corrente 








1.3.3 Il Documento 570: il richiamo di informativa sulla continuità aziendale 
Il documento continua con le conclusioni della revisione e con la stesura della 
relazione del revisore. 
Sulla base degli elementi probativi ottenuti il revisore deve stabilire se, a suo 
giudizio, esiste un’incertezza significativa legata ad eventi o a circostanze 
che, considerati singolarmente o nel loro insieme, possono far sorgere dubbi 
significativi sulla continuità aziendale. 
Abbiamo un‟incertezza significativa quando, secondo il giudizio del revisore, la 
portata del suo effetto potenziale è tale da rendere necessaria un‟informativa 
chiara sulla natura e sulle implicazioni di tale incertezza, affinché la 
presentazione del bilancio non sia fuorviante. 
PRESUPPOSTO DI CONTINUITÀ AZIENDALE APPROPRIATO IN 
PRESENZA DI UN’INCERTEZZA SIGNIFICATIVA 
Nel caso in cui ci si trovi in presenza di un’incertezza significativa, ma 
l’utilizzo del presupposto di continuità aziendale risulti lo stesso 
appropriato, il revisore deve valutare se il bilancio: 
 Descrive adeguatamente i principali eventi o circostanze che fanno 
sorgere dubbi significativi in merito alla capacità dell’impresa di 
continuare la propria attività ed i piani della direzione per far fronte 
a tali eventi o circostanze; 
 Evidenzia chiaramente che esiste un’incertezza significativa relativa a 
eventi o circostanze che possono far sorgere dubbi significativi sulla 
continuità aziendale dell’impresa e, di conseguenza, che la stessa può 
non essere in grado di realizzare le proprie attività e far fronte alle proprie 
passività durante il normale corso della sua attività. 
Se la direzione aveva già fornito un’adeguata informativa di bilancio il 
revisore deve esprimere un giudizio senza rilievi, ma deve inserire nella propria 
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relazione un paragrafo d’enfasi per sottolineare l’esistenza di un’incertezza 
significativa in grado di poter far sorgere dubbi sulla continuità aziendale e 
per richiamare l‟attenzione sull‟informativa resa in bilancio che descrive gli 
aspetti interessati.  
Il documento riporta un esempio: “A titolo di richiamo di informativa, 
segnaliamo quanto descritto al paragrafo X della nota integrativa, ed in 
particolare il fatto che la Società ha chiuso l’esercizio al 31 Dicembre 20XX con 
una perdita netta di ZZZ e, a tale data, le passività correnti della Società 
superavano le attività totali di ZZZ. Tali circostanze, oltre agli altri profili 
riportati al paragrafo X della nota integrativa, indicano l’esistenza di 
un’incertezza rilevante che può far sorgere dubbi significativi sulla continuità 
aziendale della società.” 
Se il presupposto di continuità è sottoposto a molteplici significative incertezze, 
il revisore può concludere, in casi estremi, di non essere in grado di esprimere il 
proprio giudizio sul bilancio nel suo complesso, in considerazione delle 
interazioni e dei possibili effetti cumulati delle incertezze, qualora il revisore 
abbia ottenuto sufficienti ed appropriate evidenze sulle asserzioni relative alle 
singole incertezze. 
Se non viene fornita un’adeguata informativa in bilancio il revisore deve 
esprimere giudizio con rilievi, ovvero un giudizio avverso qualora gli effetti 
derivanti dalla inadeguatezza siano così rilevanti e pervasivi da rendere 
inattendibile il bilancio. La relazione deve contenere una specifica indicazione in 
merito al fatto che esiste un‟incertezza significativa che può far sorgere dubbi 
significativi in merito alla continuità aziendale dell‟impresa. 
Anche qui il documento fa un esempio: “I contratti relativi ai finanziamenti 
concessi alla società scadono il 19 Marzo 20XX e i debiti relativi diventeranno 
esigibili a tale data. La società non è mai stata in grado di rinegoziare o 
sostituire tali finanziamenti. Questa situazione indica l’esistenza di un’incertezza 
significativa che può far sorgere dei dubbi significativi sulla continuità aziendale 
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e, di conseguenza, la società può non essere in grado di realizzare le proprie 
attività o far fronte alle proprie passività nel normale corso della sua attività. 
L’informativa contenuta nelle note di bilancio non evidenzia tale circostanza. A 
nostro giudizio, ad eccezione dei rilievi evidenziati nel paragrafo precedente, il 
bilancio (…)”. 
PRESUPPOSTO DELLA CONTINUITÀ AZIENDALE INAPPROPRIATO 
Se, a giudizio del revisore, l’impresa non sarà in grado di continuare ad 
operare come un’entità in funzionamento e se il bilancio è stato predisposto 
sulla base del presupposto della continuità aziendale, il revisore deve 
esprimere un giudizio avverso. Se sulla base delle informazioni ottenute e delle 
procedure di revisione svolte, il revisore ritiene che l‟impresa non sia in grado di 
continuare la propria attività, deve concludere, indipendente dall‟eventuale 
informativa fornita in bilancio, il presupposto di continuità aziendale è stato 
usato impropriamente e deve esprimere un giudizio avverso. 
Nel caso in cui la direzione dell’impresa sia giunta alla conclusione che il 
presupposto della continuità aziendale non sia appropriato, il bilancio viene 
predisposto su basi alternative. Se il bilancio viene redatto in modo alternativo, 
il revisore può esprimere un giudizio senza rilievi, sempre che sia fornita 
un‟informativa adeguata. In tal caso può essere opportuno l‟inserimento di un 
paragrafo di enfasi nella relazione del revisore per richiamare l‟attenzione del 
lettore su tali basi alternative. 
RIFIUTO DELLA DIREZIONE AD EFFETTUARE O ESTENDERE LA 
PROPRIA VALUTAZIONE 
Se, a seguito di specifica richiesta del revisore, la direzione rifiuti di effettuare o 
di estendere la propria valutazione del presupposto della continuità aziendale, il 
revisore deve considerare gli effetti sulla propria relazione della limitazione al 
lavoro di revisione. Quando la direzione si rifiuta di estendere la propria 
analisi dove necessario, non è responsabilità del revisore correggere la 
mancanza di tale analisi. In questo caso può essere opportuno che il revisore 
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emetta una relazione con un giudizio diverso da quello senza rilievi poiché può 
non essere possibile ottenere sufficienti ed appropriati elementi probativi circa la 
correttezza del presupposto della continuità aziendale nella redazione del 
bilancio. 
In alcuni casi il revisore è in grado di effettuare un proprio giudizio senza 
che la direzione svolga un’analisi completa. Tuttavia, in situazioni diverse, il 
revisore può non essere in grado di valutare l‟esistenza di eventi o circostanze tali 
da far sorgere dubbi significativi in merito alla continuità aziendale dell‟impresa, 
o l‟esistenza di piani della direzione per fronteggiare tali eventi o valutare altri 
fattori mitiganti. In questo caso il revisore deve esprimere un giudizio con 
rilievi per limitazioni relative al procedimento di revisione o dichiarare 
l’impossibilità di esprimere un giudizio. Qualora il rifiuto da parte della 
direzione costituisca una deviazione dal quadro normativo sull‟informativa 
finanziaria applicabile al bilancio d‟impresa, il revisore deve indicare tale fatto 
nella propria relazione di revisione nel medesimo paragrafo in cui si descrivono 
le limitazioni al procedimento di revisione, esprimendo un giudizio con rilievi 
per limitazioni relative al procedimento di revisione o dichiarando l‟impossibilità 
di esprimere un giudizio. 
RITARDO SIGNIFICATIVO NELLA FIRMA O NELL’APPROVAZIONE 
DEL BILANCIO 
Quando si verificano dei ritardi significativi nell‟approvazione del bilancio da 
parte della direzione, dopo la chiusura dell‟esercizio, il revisore deve svolgere 
indagini presso la direzione circa le ragioni di tali ritardi. Qualora fossero 
dovuti ad eventi o circostanze relativi alla valutazione della continuità 
aziendale, il revisore deve considerare la necessità di svolgere le varie 
procedure di revisione, oltre a valutare gli effetti sulle proprie conclusioni 
riguardo all’esistenza di un’incertezza significativa. 
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CAPITOLO 2 – IL CONTROLLO SULLE SOCIETA’ 
QUOTATE 
2.1 LA CONSOB 
La Consob, ovvero la “COmmisione Nazionale per le Società e la Borsa, venne 
istituita con la legge n. 216/1974 come organo di vigilanza sulle società quotate 
in borsa e sui fondi mobiliari. Ha visto estendere le sue funzioni nel tempo, in 
relazione sia all'esigenza di estendere l'ambito della tutela del risparmio sia al 
progressivo evolversi del mercato finanziario e della legislazione in materia. Con 
la legge n. 281/1985 è stata dotata di personalità giuridica e piena autonomia. 
 
Prima della sua istituzione, le funzioni della Consob erano svolte dal Ministero 
del Tesoro, organo facente parte del potere esecutivo e, quindi, non indipendente. 
Oggi è un’autorità amministrativa indipendente che ha come obiettivi la 
tutela degli investitori, l’efficienza, la trasparenza e lo sviluppo del mercato 
mobiliare italiano.
13
  Il ruolo della Consob è ben descritto sul suo sito internet: 
« La Consob ha, fra i propri compiti, quello di tutelare il pubblico risparmio. Nel 
nostro ordinamento, però, non è il solo soggetto a cui è attribuito il compito di 
proteggere gli interessi dei risparmiatori. E’ importante, quindi, sapere ciò che 
la Consob fa e ciò che invece è attribuito alla competenza di altri organismi. 
 
 
                                                          
13
 Da “La commissione nazionale per le società e la borsa”, di Angelo Jannuzzi, 1975, pagina 29: <<(…) il 
legislatore ha istituito un organo tecnico qualificato – la commissione nazionale per le società e per la 
borsa – alla quale è stato affidato il compito di attuare, con garanzie  di obiettività e con agilità di 
funzionamento, il controllo pubblico sia in materia di operatività delle borse-valori e di svolgimento 
delle negoziazioni (al fine di assicurare l’auspicata trasparenza del mercato e il suo corretto esplicarsi), 
sia in materia di comportamenti delle società ed enti aventi titoli quotati in borsa o esplicanti 
istituzionalmente tale attività (tale è il caso delle società finanziarie), per assicurare la tutela del 
risparmio e la salvaguardia del principio di buona fede nelle contrattazioni privatistiche>> 
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 La Consob: 
 regolamenta la prestazione dei servizi e delle attività di investimento da 
parte degli intermediari, gli obblighi informativi delle società quotate nei 
mercati regolamentati e le operazioni di appello al pubblico risparmio; 
 autorizza i prospetti relativi ad offerte pubbliche di vendita e i documenti 
d'offerta concernenti offerte pubbliche di acquisto, l'esercizio dei mercati 
regolamentati, le iscrizioni agli Albi delle imprese di investimento; 
 vigila sulle società di gestione dei mercati e sulla trasparenza e l'ordinato 
svolgimento delle negoziazioni nonché sulla trasparenza e la correttezza 
dei comportamenti degli intermediari e dei promotori finanziari; 
 sanziona i soggetti vigilati; 
 controlla le informazioni fornite al mercato dai soggetti che fanno 
appello al pubblico risparmio  nonché le informazioni contenute nei 
documenti contabili delle società quotate; 
 accerta eventuali andamenti anomali delle contrattazioni su titoli quotati 
e compie ogni altro atto di verifica di violazioni delle norme in materia di 
abuso di informazioni privilegiate (insider trading) e di  manipolazione 
del mercato; 
 comunica con gli operatori e il pubblico degli investitori per un più 
efficace svolgimento dei suoi compiti e per lo sviluppo della cultura 
finanziaria dei risparmiatori; 
 collabora con le altre autorità nazionali e internazionali preposte 
all’organizzazione e al funzionamento dei mercati finanziari. 
 La Consob non: 
 dirime controversie fra risparmiatori e soggetti vigilati, né condanna 
questi ultimi a risarcimenti nei confronti dei risparmiatori. Per questo, 
occorre rivolgersi all’autorità giudiziaria; 
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 ammette a quotazione gli emittenti che ne facciano richiesta, né sospende 
o cancella le società dal listino. Questi atti sono di competenza delle 
società autorizzate all’esercizio dei singoli mercati;  
 assicura la bontà di nessun investimento; 
 entra nel merito delle scelte operative delle società quotate, ma assicura 
loro la necessaria trasparenza in modo che siano conosciute e valutate 
dal mercato. » 
Da questa descrizione intuiamo molto chiaramente quanto sia forte l‟influenza 
della Consob sulle società quotate nel mercato italiano. 
La Consob è composta da un presidente e da quattro membri, scelti tra persone di 
specifica e comprovata competenza ed esperienza e di indiscussa moralità e 
indipendenza, nominati con decreto del Presidente della Repubblica su proposta 
del Presidente del Consiglio dei Ministri, previa deliberazione del Consiglio 
stesso. Essi durano in carica cinque anni e possono essere confermati una sola 
volta. Attualmente il Presidente della Consob è Giuseppe Vegas, e il Direttore 
Generale è Gaetano Caputi._____________________________________ 
 
Al fine di svolgere compiutamente i suoi compiti istituzionali, la Commissione si 









2.2 L’INFORMATIVA SULLE SOCIETÀ QUOTATE 
Si tratta dell‟insieme delle informazioni che le società quotate diffondono al 
pubblico, secondo tempi, modalità e contenuti definiti dalla normativa, con 
l‟obiettivo di contribuire al buon funzionamento del mercato finanziario.14 
L‟informativa e la trasparenza delle società quotate sono fondamentali per il 
buon funzionamento del mercato. Generalmente una società che fornisce notizie 
frequenti e attendibili beneficia di un apprezzamento sul valore dei suoi titoli. 
Ci sono stati casi in cui i manager di società quotate hanno annunciato di voler 
intraprendere una certa strategia (non fare una fusione) e poi smentirsi e 
annunciare una decisione opposta (farla). In questi casi il rapporto degli 
investitori con la società si deteriora, con conseguente effetto negativo sulle 
quotazioni di Borsa. 
Le informative che queste società diffondo al pubblico possono avere carattere 









                                                          
14
 Da “Comunicare il futuro” di A.Quagli, 2009, pagina 32: <<(…) le società quotate sono tenute a 
rispettare una serie di obblighi informativi posti dalle competenti autorità, sotto il cui controllo ricade 
l’intero sistema di comunicazioni da esse promanante.>> 
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2.2.1 L’informativa obbligatoria 
Tutte le società quotate, che siano o meno in crisi, sono tenute ad osservare 
una serie di obblighi informativi. Le informazioni contenute nei bilanci e, a 
volte, quelle dei report trimestrali sono controllate da apposite società di 
revisione che verificano e rilasciano una lettera di certificazione che viene 
allegata al bilancio. I revisori sono chiamati in causa negli eventuali episodi di 
dissesti societari in Italia e all‟estero. 
A seguito dei numerosi scandali societari del periodo 2001-2003, le autorità 
hanno intensificato i controlli sulle società di revisione, alcune delle quali si sono 
rese colpevoli di dolose negligenze nella loro attività, e nei casi più gravi, sono 
state anche cancellate. E‟ accaduto alla Arthur Andersen, un tempo leader 
mondiale nel settore della revisione, travolta dal crack Enron, e all‟italiana 
Italauditì, costretta alla liquidazione in conseguenza dello scandalo Parmalat. I 
risparmiatori, confidando nella certificazione dei revisori, furono indotti 
all‟acquisto dei titoli. Se la società di revisione avesse svolto l‟attività 
correttamente, i titoli non sarebbero mai stati immessi nel mercato e non ne 
sarebbe stata data una valutazione positiva da parte degli analisti finanziari. 
Successivamente a questi casi i revisori sono diventati più attenti e sono 
aumentate le certificazioni negate (con giudizio negativo o per impossibilità ad 
esprimere un giudizio).  
Questo aumento di inflessibilità ha però aumentato l‟importanza data 
all‟informativa delle società quotate. Lo stesso si può dire per gli annunci dei 
risultati di periodo, particolarmente attesi dagli analisti, dagli investitori 
istituzionali e dai risparmiatori. 
Oltre agli obblighi periodici, le società devono informare continuamente il 
mercato di tutti gli eventi riguardanti la vita della società stessa. Tutte queste 
notizie (periodiche e continue) possono chiaramente influenzare la quotazione 
dei titoli. In questo caso, cioè se le quotazioni hanno un andamento anomalo a 
causa di voci e indiscrezioni che si diffondono sul mercato, le società sono tenute 
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a fornire pubblicamente chiarimenti in modo urgente, anche durante l‟orario di 
negoziazione in Borsa. 
Borsa Italiana, attraverso l’ufficio preposto, il “Listed Companies 
Supervision”, vuole garantire il corretto adempimento degli obblighi di 
informativa cui sono soggetti tali emittenti, in particolare mediante la 
vigilanza sulle informazioni diffuse da queste società. Le principali attività che 
questo ufficio svolge sono: 
 Gestione della diffusione sul mercato dei Comunicati stampa price 
sensitive. Nell‟ambito di tale attività Borsa Italiana valuta, insieme alla 
Consob, il contenuto informativo del comunicato stampa al fine di 
assicurare la parità informativa e l‟adozione di eventuali interventi di 
sospensione; 
 Verifica del corretto adempimento degli obblighi regolamentari e 
normativi sull‟informativa societaria posti a carico degli emittenti quotati; 
 Assistenza agli emittenti quotati nella fase successiva alla loro 
ammissione a quotazione per tutte le esigenze connesse alla loro 
permanenza nel mercato; 
 Raccolta dell‟informativa delle società quotate ed in particolare 
dei Documenti societari, ovvero della documentazione depositata dalle 
società contenente tutte le informazioni di dettaglio sugli eventi già 
illustrati al pubblico attraverso l‟informativa price sensitive, ed in 
particolare: 
- Informativa sui dati contabili: bilancio, semestrali, trimestrali; 
- Informativa sulle operazioni di finanza straordinaria: relazioni 
illustrative ante assemblea e documenti informativi relativi a 
operazioni straordinarie di acquisizioni, cessioni, aumento di 
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capitale, fusioni, scissioni, conversioni di azioni, Opa, operazioni 
con parti correlate, ecc; 
- Informativa sulla Corporate Governance: raccolta delle relazioni 
sullo stato di adeguamento delle società quotate al Codice di 
Autodisciplina; 
- Informativa sull’Internal Dealing: raccolta delle comunicazioni 
sull‟operatività delle "persone rilevanti"; 
- Studi e Ricerche: depositati dagli intermediari aventi ad oggetto 
società quotate; 
- Statuti: raccolta degli statuti aggiornati di tutte le società quotate; 
 Pubblica quotidianamente gli Avvisi di Borsa contenenti tutta 
l‟informativa che le società e Borsa Italiana forniscono al mercato; 
 Dà consulenza alle società emittenti per la corretta gestione delle 
operazioni ordinarie e straordinarie sul capitale e predisposizione dei 
relativi Avvisi di Borsa contenenti le disposizioni al mercato per 









2.2.2 L’informativa volontaria 
Per ridurre il gap informativo con gli investitori, all’informativa 
obbligatoria ne viene spesso affiancata una volontaria. Le imprese molto 
spesso ragionano in base al motto “no news = bad news”. 
La comunicazione finanziaria volontaria è quella parte di informazioni diffuse 
non soggetta a obblighi di rendicontazione e di certificazione, siano esse 
quantitative (espresse a valori o meno) o qualitative, indipendentemente dal 
canale attraverso cui avviene (bilanci, comunicati stampa, sito internet, ecc). 
Oltre alla tutela dell‟interesse degli investitori, ci sono altre diverse motivazioni 
sottostanti le scelte di comunicazione: 
 ipotesi relative a transazioni sul mercato dei capitali; 
 ipotesi connesse alla competizione per il controllo dell‟azienda; 
 ipotesi collegate alla remunerazioni su base azionaria; 
 ipotesi concernenti i costi per cause giudiziarie; 
 ipotesi riguardanti la volontà del management di segnalare il proprio 
talento; 
 ipotesi relative ai costi proprietari. 
Gli strumenti della comunicazione finanziaria volontaria sono la Pubblicità 
istituzionale, le Relazioni pubbliche, le Relazioni con i media, le Relazioni con 
gli investitori (IR), la Pubblicità finanziaria, il Road Show e il Lobbing. 
Per essere efficace, l‟informazione volontaria deve avere queste caratteristiche15: 
 materialità (principio guida): rappresentazione significativa di tutti gli 
elementi che possono influenzare le decisioni degli investitori; 
                                                          
15
 Accounting Standard Board, 1999. 
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 rilevanza: capacità di influenzare le decisioni fornendo, in tempo, 
informazioni dal valore predittivo o confermativo; 
 affidabilità: rappresentazione fedele, neutrale, libera da errori materiali, 
completa e prudente; 
 comparabilità: possibilità di supportare significativi confronti temporali 
(consistenza) e spaziali (disclosure); 
 comprensibilità: rappresentazione correttamente interpretabile dagli 
utilizzatori avendo aggregato e classificato opportunamente gli eventi 
interessati. 
La comunicazione finanziaria dovrebbe permettere di rispondere in modo 
soddisfacente alle seguenti domande
16
: 
1) L‟impresa produce profitti e crea valore per i suoi stakeholders? In che 
modo? 
2) Cosa rende l‟impresa un investimento valido nel tempo? 
3) Perché e in che modo l‟impresa merita la fiducia del pubblico degli 







                                                          
16
 BERETTA S., Voluntary disclosure: comunicazione volontaria o comunicazione necessaria?, in Sergio 
Beretta (a cura di), No News Bad News. Perchè e come comunicare informazioni economico finanziarie 
su base volontaria, Quaderni di Professionalità Amministrativa, SDA Bocconi, 2006, EGEA. 
 55 
2.3 LA VIGILANZA SULL’INFORMATIVA SOCIETARIA 
DELLA CONSOB  
Negli ultimi anni la vigilanza sulle informazioni diffuse al pubblico dalle società 
quotate si è concentrata prevalentemente sul monitoraggio della completezza e 
della coerenza del flusso dei dati e delle notizie fornite al mercato e 
sull’impatto dell’ “informativa price sensitive” sulle quotazioni degli 
strumenti finanziari ammessi dal mercato. E‟ stata inoltre dedicata una 
particolare attenzione alla comparazione tra queste informazioni e quelle 
riportate da organi di comunicazione diffusi al pubblico, quali giornali e siti 
internet. 
Particolare attenzione viene naturalmente riservata alle società incluse nella Grey 
e nella Black List (vedi più avanti). Attenzioni che talvolta hanno portato a 
segnalazioni all‟autorità giudiziaria. 
Prendiamo in esame gli Art. 114 e all‟Art.181 del “Testo Unico della Finanza” 
(TUF). Il primo sancisce tali obblighi: 
“1. Fermi gli obblighi di pubblicità previsti da specifiche disposizioni di legge, 
gli emittenti quotati comunicano al pubblico, senza indugio, le informazioni 
privilegiate di cui all’articolo 181 che riguardano direttamente detti emittenti e 
le società controllate. La Consob stabilisce con regolamento le modalità e i 
termini di comunicazione delle informazioni, ferma restando la necessità di 
pubblicazione tramite mezzi di informazione su giornali quotidiani nazionali, ..”. 
Il secondo articolo definisce cosa si intenda per “informazioni privilegiate”: 
“1. Ai fini del presente titolo per informazione privilegiata si intende 
un’informazione di carattere preciso, che non è stata resa pubblica, 
concernente, direttamente o indirettamente, uno o più emittenti strumenti 
finanziari o uno o più strumenti finanziari, che, se resa pubblica, potrebbe 
influire in modo sensibile sui prezzi di tali strumenti finanziari.. […] 
3. Un'informazione si ritiene di carattere preciso se: 
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a) si riferisce ad un complesso di circostanze esistente o che si possa 
ragionevolmente prevedere che verrà ad esistenza o ad un evento verificatosi o 
che si possa ragionevolmente prevedere che si verificherà; 
b) è sufficientemente specifica da consentire di trarre conclusioni sul possibile 
effetto del complesso di circostanze o dell'evento di cui alla lettera a) sui prezzi 
degli strumenti finanziari..”. 
L‟Art.114 fa anche altre importanti precisazioni riguardo ai poteri che la Consob 
può esercitare: 
“.. 5. La Consob può, anche in via generale, richiedere agli emittenti, ai soggetti 
che li controllano, agli emittenti quotati aventi l'Italia come Stato membro 
d'origine, ai componenti degli organi di amministrazione e controllo e ai 
dirigenti, nonché ai soggetti che detengono una partecipazione rilevante ai sensi 
dell'articolo 120 o che partecipano a un patto previsto dall'articolo 122 che 
siano resi pubblici, con le modalità da essa stabilite, notizie e documenti 
necessari per l' informazione del pubblico. In caso di inottemperanza, la 
Consob provvede direttamente a spese del soggetto inadempiente..”. 
Quando necessario, la Consob ha dunque la possibilità di far rendere 
pubblica qualsiasi notizia o documento possa influenzare il pubblico nelle 
sue decisioni di investimento. 
Con riferimento a questi articoli, le istanze di comunicazione dei comunicati 
stampa già diffusi dagli emittenti quotati sono state motivate principalmente dalla 
necessità di rendere più esaustiva l‟informazione relativa alla situazione 
economica e finanziaria degli emittenti stessi. Talvolta però gli interventi hanno 
riguardato operazioni straordinarie, in particolare quelle con parti correlate. In 
riferimento a queste è stato ritenuto opportuno esplicitarne le modalità operative 
e le ragioni di convenienza per gli emittenti interessati.  
Significative attenzioni sono poi rivolte alle pubblicazioni di studi e 
raccomandazioni di investimento. Queste attività contribuiscono 
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notevolmente nella formazione delle aspettative dell’investitore e pertanto è 
necessario un attento monitoraggio del rispetto degli adempimenti in materia 
di disclosure dei conflitti di interessi, correttezza delle informazioni contenute 
nelle ricerche e appropriata modalità di diffusione.  
Particolari richieste di informazioni integrative sono rivolte alle società in caso di 
operazioni con parti correlate: 
 tra società quotata e controllata; 
 tra società soggette al controllo della medesima controllante; 
 tra società quotata ed un‟azionista; 
 tra società quotata e altra società che hanno amministratori in comune; 
 operazioni finanziate da società controllate; 
 tra società quotata e soggetto che vi esercita una notevole influenza; 
 altro. 
Le tipologie delle operazioni sono le più varie (affitto di ramo di azienda, 
fusione, concessione di un finanziamento, rimborso anticipato, cessione di 
partecipazioni..). 
Ad esempio, nel corso del 2010 la Commissione ha rilasciato il provvedimento di 
autorizzazione alla pubblicazione di 1'114 prospetti informativi e sono state 
inoltre esaminate 135 relazioni illustrative di operazioni di finanza straordinaria, 
relative per la maggior parte ad aumenti di capitale sociale e a modifiche 
statutarie dovute alla necessità di adeguare gli istituti alle disposizioni introdotte 
dal TUF in sede di recepimento della “Direttiva in tema dei diritti degli 
azionisti”. 
Sempre nel 2010 i prospetti approvati dalla Consob hanno rappresentato una 
quota pari a circa il 70% del totale dei prospetti utilizzati per la 
commercializzazione in Italia degli strumenti finanziari presi in considerazione 
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Se analizziamo l‟ultima relazione pubblicata (quella del 2012 pubblicata 
quest‟anno), vediamo che la commissione ha approvato la pubblicazione di 1'043 
prospetti informativi relativi a operazioni di ammissione a quotazione sui mercati 
regolamentati o di offerta al pubblico: la quasi totalità di questi prospetti è 


















                                                          
17
 Fonte “Consob: Relazione per l’anno 2010 del 31/03/2011, capitolo “La vigilanza sugli emittenti e le 
società di revisione”, pagine 149-176. 
18
 Fonte: “Consob: Relazione per l’anno 2012 del 06/05/2013, pagina 247. 
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CAPITOLO 3 – LE SOCIETA’ QUOTATE IN CRISI 
3.1 LA GREY LIST E LA BLACK LIST 
3.1.1 Cosa sono le due liste 
Consob, tra le altre cose, gestisce due liste in cui può inserire e rimuovere le 
società quotate in Italia: la Grey List e la Black List. L‟ingresso di una quotata in 
queste liste dipende principalmente dai giudizi della società di revisione che ne 
certificano i bilanci. 
Consob inserisce in Grey List le società quotate relativamente alle quali la 
società di revisione ha espresso un giudizio positivo con rilievi in fatto di 
Continuità Aziendale. Si tratta di imprese che stanno attraversando un periodo di 
crisi aziendale. 
Le società nella lista grigia devono aggiungere alle relazioni di bilancio già 
programmate informazioni sullo stato di avanzamento di un eventuale piano 
industriale e considerazioni oggettive relative alla continuità aziendale. 
L'iscrizione nella Grey List si apprende tramite il provvedimento Consob 
“richieste di divulgazione di informazioni ai sensi dell'Art. 114 del Decreto 
legislativo 24 febbraio 1998, n. 58”. In tale provvedimento è specificato che la 
Commissione chiede alla società di integrare i resoconti intermedi di gestione 
e le relazioni finanziarie annuali e semestrali con le informazioni dovute, a 
partire dal bilancio successivo. 
Le società quindi dovranno aggiungere ai loro bilanci le seguenti informazioni: 
 la posizione finanziaria netta della società e del gruppo, con 
l'evidenziazione delle componenti a breve separate da quelle a 
medio-lungo termine;  
 le posizioni debitorie scadute del gruppo ripartite per natura 
(finanziaria, commerciale, tributaria e previdenziale) e le connesse 
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eventuali iniziative di reazione dei creditori del gruppo (solleciti, 
ingiunzioni, sospensioni nella fornitura, etc.);  
 i rapporti verso parti correlate della società e del gruppo ad essa 
facente capo; 
 l'eventuale mancato rispetto dei covenant, dei negative pledge e di 
ogni altra clausola dell'indebitamento del gruppo comportante 
limiti all'utilizzo delle risorse finanziarie, con l'indicazione a data 
aggiornata del grado di rispetto di dette clausole; 
 l‟eventuale approvazione di piani di ristrutturazione del debito 
del gruppo e il suo stato di avanzamento; 
 lo stato di implementazione del piano industriale del gruppo, 
con l'evidenziazione degli eventuali scostamenti dei dati 
consuntivati rispetto a quelli previsti. 
Se la situazione invece è più precaria, il revisore emetterà un giudizio negativo o 
un‟impossibilità di esprimere giudizio relativamente al presupposto di 
Continuità Aziendale. In tal caso Consob può inserire la società interessata nella 
cosiddetta “Black List”, una lista contenente tutte quelle società che si trovano 
“in una situazione di conclamata attività gestionale deficitaria”. 
Oltre agli obblighi già previsti per le società in Grey List, la Consob impone 
alle società che fanno parte della Black List una serie di ulteriori obblighi 
informativi a cadenza mensile. Si tratta di informazioni incluse per lo più in un 
comunicato che dovrà contenere: 
 la “posizione finanziaria netta” con l‟evidenziazione delle componenti a 
breve separatamente da quelle a medio-lungo termine; 
 le posizioni debitorie scadute; 
 i rapporti verso parti correlate della società; 
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 ogni informazione utile per un compiuto apprezzamento della evoluzione 
della situazione societaria. 
Oltre a quanto sopra citato, Consob può imporre alle società quotate ulteriori 




















3.1.2  In quali casi una società viene tolta dalle due liste 
Si esce da una delle due liste nei seguenti modi:  
 se la società di revisione torna a esprimere un parere positivo sul bilancio 
dell'azienda;  
 passaggio all‟altra lista della Consob; 
 uscita dal listino di Piazza Affari (delisting, ovvero revoca della società 
dalle negoziazioni);  
 in caso di fallimento o messa in liquidazione. 
Nella "black list" restano anche le società che, pur essendo in liquidazione, hanno 
"titoli diffusi", ovvero più di 200 azionisti. Come fu per la vecchia Alitalia, 
guidata dal commissario Augusto Fantozzi, tenuta a presentare le comunicazioni 













3.2 LA SITUAZIONE ITALIANA ATTUALE 
Oggi l‟impresa in Italia risente fortemente della crisi economica mondiale e della 
precarietà e inadeguatezza del sistema Italia. 
Sono 104'000 le piccole o medie imprese che hanno chiuso nel 2012, un numero 
che supera del 2,2% quello del 2011 e che mostra l‟impatto della recessione sul 
mondo imprenditoriale italiano.
19
 Le procedure fallimentari aperte sono state 
12'000 soprattutto nel settore dei servizi e delle costruzioni mentre si registra un 
calo nell‟industria. Il numero rappresenta un record dell‟ultimo decennio e supera 
anche i livelli precedenti alla riforma del diritto fallimentare quando potevano 
accedere alla procedura molte più aziende.  
Particolarmente colpiti, dal punto di vista geografico, sono stati il nord-ovest e il 
centro. E i dati relativi alla fine del 2012 indicano che non siamo in presenza di 
un‟inversione di tendenza. Allo stesso tempo aumentano anche le procedure di 
concordato preventivo, quelle tramite le quali gli imprenditori cercano di non 
arrivare al fallimento vero e proprio; il settore più colpito in questo caso è quello 
delle costruzioni.  
Il numero più consistente comunque è quello delle liquidazioni, aziende che 
chiudono, non perché hanno i conti fuori posto, ma per i più svariati motivi. Sono 
state 90'000 l‟anno scorso, il dato più elevato dal 2007. Tutti questi numeri 
naturalmente vanno letti tenendo conto del saldo tra chiusure e nuove aperture.  
Dobbiamo però considerare piuttosto il saldo tra le imprese che hanno cessato e 
quelle che hanno aperto, che nel 2012 hanno superato le prime del 5%.  
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 Tutti i dati presenti in questa pagina sono raccolti da www.unioncamere.gov.it (Unione italiana delle 
Camere di commercio, industria, artigianato e agricoltura), l'ente pubblico che unisce e rappresenta 
istituzionalmente il sistema camerale italiano. Fondata nel 1901, realizza e gestisce servizi e attività di 
interesse delle Camere di commercio e delle categorie economiche, coordinando le iniziative del 
Sistema attraverso direttive e indirizzi agli organismi che ne fanno parte. 
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Inoltre l‟Italia non è una delle vittime della globalizzazione, anzi; ha 
profondamente modificato la sua specializzazione internazionale, 
modernizzandola e „sincronizzandola‟ con le nuove richieste dei mercati.  
L‟impresa italiana ha saputo costruire valore aggiunto in settori – quelli 
tradizionali del made in Italy: il tessile-abbigliamento, le calzature, i mobili, la 
nautica - in cui veniva data per spacciata a causa della concorrenza dei paesi 
emergenti; allo stesso tempo ha beneficiato di nuove specializzazioni, come nella 
meccanica (oggi di gran lunga il settore più importante per surplus commerciale 
con l‟estero),  nei prodotti innovativi per l‟edilizia, nei mezzi di trasporto diversi 
dagli autoveicoli, nella chimica e nella farmaceutica. Si spiega così il fatto che 
nel 1999 il nostro Paese era quinto nell‟UE-27 per saldo commerciale 
normalizzato nei manufatti, e nel 2012 è salito al terzo posto. 
Grazie a questa nuova specializzazione,  mentre la recessione globale e 
l‟austerità facevano crollare la domanda interna, e con essa Pil e occupazione, le 
imprese italiane hanno registrato eccellenti performance sui mercati 
internazionali. Tra ottobre 2008 e giugno 2012 il fatturato estero dell‟industria 
italiana è cresciuto più di quello tedesco e francese (Eurostat). Nel 2012 l‟Italia è 
tra i soli cinque paesi al mondo (con Cina, Germania, Giappone e Corea del Sud) 
ad avere un saldo commerciale con l‟estero superiore ai 100 miliardi di dollari 
(per i manufatti non alimentari). Su un totale di 5'117 prodotti (il massimo livello 
di disaggregazione statistica del commercio mondiale) nel 2011 l‟Italia si è 
piazzata prima, seconda o terza al mondo per attivo commerciale con l‟estero in 






3.3 LE SOCIETÀ QUOTATE ITALIANE IN CRISI 
Ritorniamo adesso a parlare delle società quotate, in particolare di quelle che la 
Consob ha deciso di tenere sotto osservazione e di catalogare come investimenti 
pericolosi.  
In Italia sono poco più di 300 le società quotate in borsa. Un buon 15% di loro è 
in una situazione precaria. 




 Screen Service; 
 CDC Point; 





 Bialetti Industrie; 
 Cogeme Set; 
 Seat Pagine Gialle; 
 Cape Live; 
 Richard Ginori 1735; 
 Tiscali; 








 Investimenti e Sviluppo; 
 Arena; 
 Cell Therapeutics; 




 Premafin Finanziaria; 
 Sopaf; 
 Pierrel; 
 LVenture Group; 
 Gabetti PS; 




In Grey List invece ci sono attualmente 10 società: 









 Rcs Mediagroup. 
Nei prossimi capitoli prenderemo in considerazione due di queste società, in 
particolare Snai, presente nella lista già da diverso tempo, e Rcs che ne è entrata 
















3.4  UN ESEMPIO: L’ENTRATA DI RCS IN GREY LIST 
3.4.1 La situazione del Gruppo e l’entrata in Grey List 
Rcs Mediagroup (dove “Rcs” sta per “Rizzoli Corriere della Sera”) è un gruppo 
editoriale internazionale multimediale attivo nel settore dei quotidiani, dei 
periodici e dei libri, nel comparto della telefonia, dei new media e della tv 
digitale e satellitare, oltre ad essere tra i primi operatori del mercato della 
raccolta pubblicitaria e della distribuzione.
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Rcs è proprietaria del primo e del terzo quotidiano più letti in Italia, 
rispettivamente “Il Corriere della Sera” e “La Gazzetta dello Sport” e del 
secondo e del terzo più letti in Spagna, ovvero “El Mundo” e “Marca”, oltre alla 
famosa casa editrice “Rizzoli”. 
La profonda crisi che da 5 anni contraddistingue il settore dell‟editoria, ha 
determinato perdite di fatturato per RCS di oltre il 30%. Le problematiche 
reddituali si manifestano nel problema della scadenza a fine anno di un debito di 
circa 800 mln di Euro.  
21
 
                                                          
20
 Tratto dal Bilancio Consolidato del Gruppo Rcs del 2012, a pagina 6. 
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 Tratto dal Bilancio Consolidato del Gruppo Rcs del 2012, a pagina 9. È interessante vedere come la 
direzione abbia voluto confrontare il risultato per azione ottenuto con quello che il gruppo avrebbe 
potuto ottenere se avesse già dismesso ciò che liquiderà secondo il piano industriale. 
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Come possiamo vedere dalla tabella, la situazione è letteralmente degenerata, e 
non sembra si stiano manifestando miglioramenti: il gruppo ha dichiarato di aver 
bruciato altri 125 mln di Euro nella prima metà del 2013. 
I dati evidenziano un calo dei ricavi di vendita (da 1'860 mln a 1'600), una 
struttura dei costi decisamente troppo pesante (i 1'600 mln di ricavi di vendita 
diventano soltanto 1,3 mln di EBITDA) e delle ammortizzazioni pesantissime 
(quasi 530 mln). 
Data la situazione, Rcs ha messo in atto un piano di sviluppo che prevede circa 
180 mln di Euro di investimenti, volto al consolidamento del perimetro del 
gruppo, alla difesa delle attività “core” e alla tutela di tutti i prodotti premium, 
pur con l‟intenzione di reindirizzarli verso il web. Per poter affrontare i problemi 
finanziari e predisporre i nuovi investimenti, l‟azienda ha la necessità di 
intervenire in modo diffuso con la dismissione di alcune testate periodiche e di 
altri prodotti che non rispondono più al mercato. Allo stesso tempo vuole 
esternalizzare le attività non appartenenti al suo core business ed effettuare una 
riorganizzazione interna. 
Nel Giugno 2012, prima dell‟intervento della Consob, il gruppo aveva già 
bruciato più di un terzo del capitale, con il conseguente obbligo di intraprendere 
contromisure tempestive pena il rischio di portare i libri in tribunale. 
La Commissione ha quindi inserito Rcs in Grey List a partire dalla relazione 
finanziaria semestrale di Giugno 2013, denunciando “rilevanti incertezze 
che possono far sorgere dubbi significativi sulla capacità della società di 
continuare a operare sulla base del presupposto della continuità aziendale”. 
Il gruppo dovrà così riportare nei conti trimestrali, così come nelle altre relazioni 
finanziarie, la posizione finanziaria netta, le posizioni debitorie scadute e le 
eventuali iniziative di reazione dei creditori del gruppo, oltre a un aggiornamento 
sulle operazioni di conflitto di interesse, cioè i rapporti verso parti correlate, allo 
stato di implementazione del piano industriale ed eventuali scostamenti dei dati 
consuntivi rispetto a quelli previsti. 
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La situazione è stata in parte tamponata a Luglio con la difficile 
ricapitalizzazione che ha visto Fiat salire in testa all‟azionariato. 
La scelta della Grey List anziché la Black List è stata motivata col fatto che, 
essendo in corso un programma di ristrutturazione, un aggiornamento mensile 
(previsto per le società contenute nell‟altra lista) sarebbe stato fuorviante e 
poco indicativo.  
La politica di Rcs è dunque quella di procedere con l‟adozione concatenata di più 
soluzioni per il risanamento: 
 una ricapitalizzazione (già avvenuta); 
 un piano di dismissioni e di vendite (dovrebbero essere chiusi dieci 
periodici, è stata ceduta Dada a Orascom TMT Investment, è in vendita la 
sede storica in Via Solferino..); 
 una riorganizzazione interna (sono stati dichiarati 800 esuberi). 
 Rcs vuole dunque perseguire i seguenti obiettivi strategici: 
 focus sull‟innovazione editoriale dei power brand, con contenuti editoriali 
di qualità creati nativamente digitali; 
 sviluppo ed ampliamento digitale dell‟offerta anche attraverso progetti di 
M&A; 
 Focalizzazione del portafoglio verso le aree di business in cui Rcs può 
esprimere una solida leadership; 
 Forte presidio della marginalità con focus sul recupero di efficienza, 
aumento della produttività e della flessibilità; 
 Dismissione di attivi non core.22 
 
                                                          
22
 Tratto dal Bilancio Consolidato del Gruppo Rcs del 2012, alle pagine 12/13. 
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3.4.2 La continuità aziendale in Rcs 
Il Bilancio 2012 riporta a tal proposito questo parere della direzione: 
“Il bilancio Consolidato e il Bilancio d‟esercizio di Rcs MediaGroup Spa sono 
stati redatti dagli amministratori nella prospettiva della continuità aziendale. Gli 
amministratori pur considerando le rilevanti incertezze descritte nelle note 
illustrative del Bilancio consolidato e del Bilancio d‟esercizio, che possono far 
sorgere dubbi significativi sulla capacità del Gruppo e della Società di continuare 
ad operare sulla base del presupposto della continuità aziendale, ritengono 
ragionevole l‟aspettativa che il Gruppo e la Società possano disporre di adeguate 
risorse per continuare l‟esistenza operativa in un prevedibile futuro e 
conseguentemente, hanno adottato il presupposto della continuità aziendale per la 
redazione del bilancio consolidato e d‟esercizio chiuso al 31 Dicembre 2012”. 
La situazione è in parte diversa trascorso quasi un anno. Lo possiamo capire 
anche da quanto scritto nel bilancio trimestrale del 30 Settembre 2013: 
“Sono state superate le rilevanti incertezze descritte dagli Amministratori nel 
Bilancio intermedio abbreviato del 31 Marzo 2013 e nel Bilancio Consolidato al 
31 Dicembre 2012, che potevano far sorgere dubbi significativi sulla capacità del 
Gruppo di continuare ad operare sulla base del presupposto della continuità 
aziendale, per effetto positivo dell‟aumento di capitale sociale conclusosi in data 
22 Luglio 2013 con la sottoscrizione di complessivi 409,9 mln , nonché per il 
perfezionamento in data 15 Giugno del contratto di finanziamento delle linee di 
debito a lungo termine per complessivi 600 mln e la successiva esecuzione. (…)” 
Nella relazione di revisione del gruppo, KPMG ha appoggiato le tesi della 
direzione, sia per quanto riguarda il bilancio consolidato del 2012, sia nel 
successivo semestrale del 2013 (che preannuncia quanto riportato sopra nel 




CAPITOLO 4 – IL CASO SNAI 
4.1 IL PASSATO E IL PRESENTE DEL GRUPPO SNAI 
4.1.1  Il profilo della società 
Quotata alla borsa di Milano, è uno dei principali operatori nel mercato 
italiano dei giochi e delle scommesse.  
Snai è “multiconcessionaria” per la gestione dei giochi autorizzati in Italia: 
scommesse, videolotteries, new slot, giochi online (poker, skill games, casinò 
games, bingo) e concorsi a pronostico. Grazie ad accordi con gli altri 
concessionari di stato e alle concessioni ottenute da AAMS - Amministrazione 
autonoma Monopoli di Stato (ora incorporata nell‟Agenzia delle Dogane), Snai 
vende anche servizi di gioco via Internet, come per il Superenalotto e Win for 
life. 
Si è diffusa sul territorio nazionale con una propria rete di punti di accettazione a 
marchio “Punto Snai” composta da “Negozi (esclusivamente dedicati al gioco) e 
alle scommesse, e Corner (punti attivi presso esercizi come bar, tabaccherie, 
centri commerciali, aeroporti). Grazie anche a punti di accettazione scommesse 
non di proprietà, la rete di accettazione Snai conta oltre 3.400 negozi e corner in 
tutta Italia. 
Allo stesso tempo Snai consente di giocare online collegandosi al sito 
www.snai.it, tramite il quale sono disponibili per i giocatori prodotti quali 
scommesse su eventi ippici e sportivi, poker a torneo e cash, skill games, casinò e 
cash games, concorsi a pronostico, Bingo, Superenalotto e Win for Life online. 
Dal sito è possibile scaricare le applicazioni “Snai Sport”, “Snai Ippica” e “Snai 
Roulette” per scommettere e giocare tramite smartphone e tablet. 
Snai è proprietaria di tre ippodromi italiani: gli impianti del galoppo e del trotto 
di San Siro a Milano con le aree che comprendono le piste di allenamento e le 
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strutture per l‟alloggio dei cavalli, e l‟ippodromo del trotto “Sesana” di 
Montecatini Terme. 
Con la controllata Teleippica, garantisce ai punti della propria rete di vendita la 
trasmissione televisiva di tutte le corse ippiche oggetto di scommessa in 
programma in Italia e all‟estero. Teleippica trasmette anche sui canali Unire Tv e 
Snai Sat, dove trovano spazio i programmi dedicati a sport e altri eventi, oltre 
alle produzioni delle trasmissioni dedicate ai tornei live di poker e ai più 
importanti appuntamenti Snai. La comunicazione in tempo reale è integrata da 
Radio Snai, trasmessa via satellite in tutti i Punti Snai, e che può essere ascoltata 
anche collegandosi al sito www.snai.it. 
Snai ha ottenuto le seguenti certificazioni: la certificazione ISO9001 che 
definisce i requisiti necessari per la realizzazione di un sistema di gestione della 
qualità al fine di condurre i processi aziendali, migliorare l‟efficacia e 
l‟efficienza nella realizzazione dei prodotti e nell‟erogazione dei servizi, ottenere 
e incrementare la soddisfazione del cliente. Oltre alla ISO9001 Snai ha ottenuto 
(nel 2010 e nel 2012) la certificazione ISO27001, uno standard internazionale 
che definisce i requisiti per implementare un corretto sistema di gestione della 
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 Fonte: “Snai: profilo in pillole” pubblicato dalla stessa società nel 2013. 
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4.1.2  L’assetto societario e assetto organizzativo 
ASSETTO SOCIETARIO 
 
Snai Spa è una società controllata da Investindustrial e Palladio Finanziaria 
attraverso Global Games Spa. 
                
La società a sua volta possiede al 100% “Teleippica Srl”, “Festa Srl”, 
“immobiliare Valcaregna Srl”, “Società Trenno Srl”, “Mac Horse Srl”, “Snai Olè 
S.A.”, “Snai France Sas”, controlla “Teseo Srl” e possiede partecipazioni di 
“Hippogroup Capannelle Spa”, “Alfea Spa”, “Connext Srl”, “Lexorfin Srl” e 
“Tivù + Spa”. 
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Il modello organizzativo della Società è conforme al D.Lgs. 231/01ed è ispirato 
ai principi espressi nelle “linee guida per la costruzione del modello di 
organizzazione, gestione e controllo” definite da Confindustria il 7 Marzo 2002 e 
successivamente aggiornate. 
Snai fornisce informazioni sul proprio sistema di governo societario tramite 
comunicazioni periodiche alla Borsa Italiana (di norma associandole alla 
documentazione relativa al bilancio annuale), e mettendole a disposizione sul sito 
www.snai.it. 
L‟attuale struttura organizzativa di Snai è la seguente:  
 
 
Snai adotta un codice etico che contiene i principi e i valori condivisi dalla 
società, che esprime gli impegni e le responsabilità etiche e comportamentali che 
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Snai assume e attua nell‟esercizio dell‟impresa. Il codice vincola il 
comportamento di tutti coloro che operano dentro Snai e per conto della società 
stessa. 
Il Consiglio di Amministrazione di Snai ha definito un processo per la codifica 
delle linee di indirizzo del sistema di controllo interno del Gruppo. L‟obiettivo è 
quello della corretta identificazione dei principali rischi afferenti la società e le 
sue controllate, la loro misurazione, gestione e il loro monitoraggio. 
Il sistema di controllo interno di Snai stabilisce l‟adeguatezza in relazione alle 
informazioni disponibili e rilevanti, tenendo in considerazione il modello 
“Internal Control – Integrated Framework”.25 
Per il momento il Cda non ha ritenuto necessario nominare un amministratore 
esecutivo, incaricato di sovrintendere al sistema di controllo interno, e un 
preposto al controllo interno e di un preposto al controllo interno, poiché 
entrambe le funzioni sono svolte dallo stesso Cda. 
Il gruppo ha poi definito un proprio sistema di gestione dei rischi e di controllo 
interno (l‟insieme delle attività volte ad identificare e a valutare le azioni o gli 
eventi il cui verificarsi o la cui assenza possa compromettere, parzialmente o 
totalmente, il raggiungimento degli obiettivi del sistema di controllo, integrato 
dalle attività di individuazione dei controlli e definizione delle procedure per 
assicurare il raggiungimento degli obiettivi di attendibilità, accuratezza, 
affidabilità e tempestività dell‟informazione finanziaria).26 Sotto questo aspetto, 
Snai si è dotata di sistemi di contabilità e reporting amministrativo. 
                                                          
25
 Emanato dal “Commitee of sponsoring organizations of the treadway commission”; si tratta del 
modello di riferimento accettato a livello internazionale per la valutazione dei sistemi di controllo 
interno. Ne descrive i principi, i componenti e i concetti più importanti della gestione del rischio 
aziendale e fornisce una roadmap precisa per identificare e gestire i rischi. 
26
 Il sistema è sviluppato sulla base del modello di riferimento il CoSO Framework, documentato nel 
CoSO Report, secondo il quale il sistema di controllo interno, nella sua più ampia accezione, è definito 
come un processo, svolto dal Consiglio di Amministrazione, dai dirigenti e da altri soggetti della struttura 
aziendale, finalizzato a fornire una ragionevole sicurezza sul conseguimento degli obiettivi rientranti 
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Nel corso del 2008 il gruppo ha adottato un “Modello di organizzazione, gestione 
e controllo” ai sensi del D.Lgs. 231/01 sulla responsabilità amministrativa delle 
persone giuridiche, nominando un “Organismo di vigilanza” responsabile di 
monitorarne l‟adeguatezza e l‟effettivo funzionamento. 
L‟approccio operativo adottato è stato basato sulle best practices aziendali in 
merito alla necessaria ridefinizione del modello. Le attività sono state condotte 
secondo una logica risk-based, volta a collegare le possibili fattispecie di reato ai 
















                                                                                                                                                                          
nelle seguenti categorie: efficacia ed efficienza delle attività operative; attendibilità delle informazioni di 
bilancio; conformità alle leggi e ai regolamenti in vigore. 
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4.1.3  Storia del gruppo 
1990 - viene costituita la società Snai Servizi Srl e che inizia a lavorare sulla 
gestione delle scommesse sul tris e sulla trasmissione televisiva delle corse 
ippiche in tutte le agenzie di scommesse. 
1995 - viene lanciata la nuova immagine coordinata Snai e viene avviato il 
sistema satellitare di trasmissione dei dati. 
1997 - Snai acquisisce da Montedison la società Trenno Spa e gli ippodromi di 
Milano e di Montecatini. Sempre nello stesso anno la società si quota alla borsa 
di Milano. 
1998 - le agenzie ippiche diventano “Punti Snai” contestualmente all‟avvio delle 
scommesse sportive in Italia. Viene costituito il Gruppo Snai che partecipa al 
bando di gara per l‟ampliamento della rete delle agenzie di scommesse. 
1999 - Snai ottiene la certificazione ISO 9001. 
2000 - vengono raddoppiati i Punti Snai sul territorio. Inoltre Snai acquisisce il 
50% del campione del trotto Varenne e avvia una campagna di comunicazione 
per il lancio dell‟immagine del trottatore. Viene progettato e realizzato il 
terminale avanzato “Betsi” . 
2001 - viene lanciato il gioco del Bingo e il progetto Global Service Bingo Snai. 
2002 - Varenne vince il primo “Prix d’Amerique” e stabilisce il record mondiale 
su corta distanza. Nello stesso anno Snai realizza il terminale self service best 
(per l‟accettazione delle scommesse nei punti Snai. 
2003 - Varenne vince il secondo “Prix d’Amerique” e chiude la carriera con la 
più alta somma di vincite della storia del trotto. Snai ottiene la concessione quale 
provider per l‟accettazione dei concorsi a pronostico su base sportiva. 
2004 - viene avviato il sistema di accettazione di scommesse via sms e Snai 
ottiene la concessione per il collegamento in rete delle cosiddette “new slot”. In 
Italia parte il concorso “big match”. 
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2005 - Snai accetta le prime scommesse sul Festival di Sanremo, premi oscar, 
festival di Cannes. Vengono lanciate inoltre delle scommesse a totalizzatore big 
race e big show e viene lanciato il live betting. Viene lanciato un nuovo piano 
industriale e Snai Spa assume il ruolo di concessionario per l‟accettazione di 
scommesse. 
2006 - vengono lanciate le scommesse tramite decoder digitale terrestre e 
satellitare, in occasione della Coppa del Mondo di calcio. Snai acquisisce 450 
concessioni per l‟accettazione di scommesse ippiche e sportive e avvia 250 
nuove agenzie di scommesse. Viene indetto il bando di gara per il riordino della 
rete di accettazione. Viene effettuata una ricapitalizzazione di Snai Spa. Allo 
stesso tempo vengono accettate le prime scommesse sui reality show  e le prime 
attraverso cellulari con tecnlogia java. 
2007 - Snai si aggiudica 5'092 diritti per negozi e corner di scommesse ippiche e 
sportive.  
2008 – Vengono lanciati gli “skill games”, giochi di abilità con vincita in denaro 
sul sito www.snai.it. Per il texas poker Snai attiva il sito www.pokersnai.it. 
Vengono avviate delle scommesse via internet sull‟ippica nazionale, sui concorsi 
a pronostico e sulle scommesse sportive a totalizzatore. Snai completa la rete 
accettazione scommesse, che conta più di 6'000 punti gioco. Partono le 
trasmissioni del nuovo canale satellitare “Snai tv” (con dirette tv di corse ippiche, 
approndimenti sul mondo dei cavalli e dello sport, aggiornamenti in tempo reale 
grazie ai notiziari ansa news su cronaca e sport). Nasce Radio Snai, diffusa in 
tutti i punti Snai. 
2009 – Snai realizza il terminale “fai con me” e partecipa a un nuovo bando per 
scommesse ippiche, aggiudicandosi 303 nuovi diritti.  
2010 – Lancia il brand “gioca per vincere” in favore del gioco responsabile. Snai 
ottiene la certificazione ISO 27001. 
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2011 – Vengono introdotte le videolotteries Snai. Global Games Srl acquisisce la 
quota di maggioranza di Snai Spa. Viene lanciato il poker cash game e i casinò 





















                                                          
27
 Fonte: Snai: Company Profile, pagina 3. 
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4.1.4  Il Business di Snai 
Leggendo il Bilancio di Responsabilità Sociale di SNAI possiamo capire molto 
riguardo alla sua natura. Snai opera in un settore che ha caratteristiche particolari: 
quello del gioco pubblico. Dichiara che la sua missione è quella di mettere al 
primo posto la qualità dei servizi e dei prodotti offerti ponendo al tempo stesso 
estrema attenzione alla tutela dei propri clienti. I giochi e le scommesse sono 
proposti dallo Stato attraverso i propri Concessionari e Snai dichiara di volerli 
offrire in modo tale che siano vissuti come un momento di svago e di 
divertimento, scongiurando il rischio di gioco problematico. 
Snai quindi si impegna a evitare ogni forma di gioco minorile e a scongiurare la 
perdita di controllo della spesa dei clienti, collocandosi come produttore di gioco 
legale e responsabile; pertanto condivide e supporta i principi di Aams (Agenzia 
delle Dogane e dei Monopoli). 
Allo stesso tempo la società si pone l‟obiettivo di ricercare una costante 
innovazione tecnologica e di coltivare nel tempo i rapporti con i suoi operatori 
presenti sul territorio. 
L‟ippica, un tempo settore trainante, appare oggi in una situazione non facile, sia 
a causa della crisi economica, che a causa delle nuove alternative di svago. Snai 
fonda le sue radici proprio in questa nicchia, negli ippodromi, e quindi non vuole 
mancare agli appuntamenti del calendario ippico nazionale, convinta che il 
settore abbia le capacità di inventarsi un nuovo futuro. 
Nel bilancio sociale Snai dichiara di ricercare lo sviluppo del proprio mercato, la 
soddisfazione degli stakeholder, la trasparenza, l‟eccellenza in ogni settore e la 
responsabilità sociale. 
Nel 2011 Snai ha avuto un‟importante evoluzione con l‟ingresso di un nuovo 
socio di riferimento, la Global Games, e l‟avvio di alcuni progetti tesi ad 
innovare i sistemi procedurali interni per migliorare la capacità aziendale di 
proporsi ai diversi attori del business in questione e del mercato; questi progetti 
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riguardano molteplici aspetti quali la concorrenza, l‟ampliamento del portafoglio 
prodotti, il miglioramento continuo, le iniziative per la promozione e la 
diffusione del gioco responsabile. 
Il mercato di riferimento (vedremo meglio più avanti) si è caratterizzato per una 
continua evoluzione nel portafoglio dei giochi autorizzati. Per Snai è di vitale 
importanza rimanere leader nel segmento delle scommesse sportive e ippiche, 
dove la sua quota di mercato supera il 38%. Allo stesso tempo vuole 
incrementare la sua presenza negli altri segmenti. 
Negli anni a seguire Snai vuole proseguire la diversificazione dei prodotti offerti. 
Il betting rimarrà il settore storico, anche se una significativa parte dei ricavi 
dovrà derivare dalle videolotteries e dalle new slot, come di tendenza all‟interno 
del settore. Il gioco online integrerà la già amplia offerta e il portafoglio di 
prodotti sarà arricchito dalle scommesse su eventi virtuali; tutto questo 
mantenendo un approccio sereno al gioco, nel contrasto del gioco compulsivo e 
verso la sostenibilità ambientale.
28
 
Tipologie di prodotto 
Riassumendo, Snai distribuisce tre tipologie di prodotto: 
 SCOMMESSE – l‟accettazione di scommesse costituisce l‟attività 
tradizionale di Snai. Si tratta della tipologia di gioco da sempre gestita e 
offerta prima delle agenzie ippiche e ora dai Punti e Corner Snai. Le 
scommesse sono identificabili in tre sottocategorie: 
 Scommesse sportive: si gioca su eventi, italiani ed esteri, di 
numerose discipline quali calcio, basket, tennis, Formula 1, 
Motomondiale, Superbike, pallavolo, rugby, vela ed altre ancora; 
 Scommesse ippiche: su corse di trotto, galoppo e steeple-chase 
(ostacoli), in programma negli ippodromi italiani ed esteri; 
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 Vedi “Rapporto di Responsabilità Sociale” di Snai del 2011, pagina 6-8. 
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 Scommesse non sportive: su eventi quali Festival della canzone 
italiana di Sanremo, assegnazione dei premi Oscar, Festival del 
cinema di Venezia e Cannes, reality show televisivi, risultati 
elezioni politiche estere e altri ancora. 
 APPARECCHI DA INTRATTENIMENTO – la regolamentazione 
degli apparati new slot e videolotteries, fortemente voluta dal Ministero 
dell‟Economia e delle Finanze attraverso Aams e la selezione di 
concessionari di Stato idonei, ha permesso di legalizzare un segmento di 
mercato in precedenza completamente sommerso. Le norme applicate agli 
apparati in questione, prevedono limiti di giocata e di vincita massima, per 
limitare i rischi di gioco problematico, mentre il prelievo fiscale sulle 
giocate è divenuto una importante fonte di entrate per l‟orario italiano. I 
prodotti interessati sono: 
 Videolotteries: apparecchi di intrattenimento di nuova 
generazione. Ogni videolottey è collegata in rete con altri apparati, 
diffusi sull‟intero territorio nazionale, e questa connessione 
premette la generazione di jackpot progressivi. Sono state 
autorizzate in Italia dalla legge n. 77/2009, che prevede 
l‟attivazione di raccolta di gioco mediante apparecchi controllati 
dal sistema di gioco centralizzato di ogni concessionario, e 
istallabili esclusivamente presso locali specializzati (sale bingo, 
negozi di gioco per la raccolta di scommesse, ecc); 
 New slot: si tratta degli apparecchi da divertimento e 
intrattenimento “comma 6” di cui Snai Spa è titolare per 
l‟attivazione e la conduzione operativa. Questi apparecchi, non 
collegati a rete tra loro, si caratterizzano principalmente per la loro 
trasversalità: sono in grado di raggiungere il pubblico in una fascia 
di età molto ampia, sia maschile che femminile, e possono essere 
offerte in una tipologia di punti vendita molto diversificata, come 
bar, esercizi pubblici e centri commerciali, oltre naturalmente a 
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Punti e a Corner Snai. Consentono vincite massime di 100€. Il 
payout è del 75% e Snai detiene circa il 7% della quota di mercato. 
 IL GIOCO VIA INTERNET E I GIOCHI ONLINE: 
 Il sito “www.snai.it”: collegandosi al sito, il consumatore può 
accedere alle scommesse via internet, al poker a torneo e cash, agli 
skill games (giochi di abilità come scopa, briscola,ecc), ai casinò e 
cash games e al bingo, superenalotto e Win for Life online. Per 
giocare via internet è necessario essere titolari di un conto gioco, 
abbinato a una Snai Card, lo strumento offerto da Snai per 
effettuare scommesse via internet. Può essere richiesta soltanto da 















4.1.5 L’andamento del titolo di Snai in borsa 
29
 
Il valore delle azioni di Snai, trascurando alcune flessioni e risalite, si è 
mantenuto stabile tra i 3.00€ e i 2.50€ per tutto l‟arco del 2010.  
Dall‟inizio del 2011 ha avuto un costante calo che l‟ha portato, a Novembre del 
2012, a toccare il picco in negativo dei 0.45€ nel Novembre/Dicembre del 2012. 
Da lì una veloce risalita ai 0.80€, cifra su cui Snai è rimasta abbastanza stabile 
dall‟inizio del 2013 ai primi giorni di Ottobre. 
Nell‟ultimo periodo il titolo sta risalendo ed a oggi ha superato la soglia dei 
1.50€ ad azione. 
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4.2  IL SETTORE DEL GRUPPO 
4.2.1 Gaming e Gambling 
È innanzitutto doveroso fare una distinzione tra “gambling” e “gaming”. Per 
gambling si intende il lato oscuro delle scommesse. Chi lo pratica è 
continuamente alla ricerca di prodotti su cui puntare e giocare senza limitare, in 
alcun modo, il proprio raggio d‟azione, gioca a tutto dai giochi legali, frequenta 
le bische, gioca in borsa, rappresenta il lato oscuro del gioco. Chi pratica il 
gambling molto spesso diventa un soggetto patologico del gioco compulsivo.  
Il gaming, invece, rappresenta la parte creativa del mercato dei giochi che, non 
avendo vincoli di sorta, produce nuovi modelli di gioco che, successivamente e 
correttamente regolamentati, entrano nel mercato (ad esempio come è successo 
per le scommesse sportive). 
Snai dichiara di servire il secondo settore: vuole produrre gioco in maniera 
responsabile, nel rispetto delle più  moderne norme che lo regolano. Tutto questo 












4.2.2 Caratteristiche del Settore 
Con un giro di affari di 40/50 miliardi di euro, pari a quasi il 3% del PIL, il 
settore del gioco ha registrato una crescita del 13% l’anno: è quanto emerge 
dall‟indagine di Ernst Young “Online Gambling: analisi del mercato e degli 
assetti competitivi” di EY, che analizza le modalità di crescita dei diversi 
segmenti e gli impatti sulla struttura del mercato.
30
 
All‟interno di questo ampio settore, il segmento che dimostra la maggiore 
dinamicità e le più ampie potenzialità di sviluppo è costituito dal gioco online 
(“online gambling”), ossia quell‟insieme di giochi che sfruttano i canali 
interattivi, ed in particolare internet, sia per la raccolta delle giocate che per lo 
svolgimento del gioco stesso. Il gioco online, reso possibile dalla liberalizzazione 
introdotta dal decreto Bersani e ulteriormente ampliata con il decreto Abruzzo, 
ha raccolto nel 2008 giocate pari ad 1,5 miliardi di euro, in crescita del 45% 
rispetto all‟anno precedente. 
Lo studio conferma l‟accelerazione dello sviluppo dell‟online gambling, che, 
rispetto all‟anno precedente, ha registrato un tasso di crescita della raccolta pari 
al 186% nei primi sei mesi del 2009, principalmente dovuto al lancio dei giochi 
di abilità (i cosiddetti “skill games”), operativi dal 2 settembre 2008. L‟offerta di 
skill games è molto varia e comprende rompicapi come il sudoku, giochi di 
strategia come il Mahjong, giochi “sportivi” come scacchi e biliardi e, i più 
tradizionali giochi di carte come il poker online. Nei primi 6 mesi del 2009 gli 
skill games rappresentano il 59% delle giocate. Il secondo segmento è costituito 
dai concorsi a pronostici (“Totocalcio”, “il9” e “Totogol”) e scommesse a 
totalizzatore (“Big Match”e “Big Race”), che contribuiscono al 36% della 
raccolta complessiva. Ippica, gratta e vinci virtuali ed altre scommesse sportive 
costituiscono il restante 5% della raccolta. 
                                                          
30
 Fonti ricavate nell’ambito dello studio realizzato a livello globale da EY sul settore del gioco, EY Italia 
ha presentato i risultati di un’indagine sul mercato del gioco nel nostro paese, distintosi come una delle 
industrie italiane più dinamiche e rilevanti. 
 88 
Il trend favorevole dell‟online gambling dovrebbe prosegue nei mesi a venire. 
Jean-Pierre Fabre Bruot, Executive Director di EY, commentò a tale proposito: 
“La fortissima crescita dei giochi di abilità, in parte dovuta al recupero di giocate 
da siti non autorizzati, sembra stabilizzarsi intorno ai 180-190 ml €/mese, a cui si 
aggiungono i 120 ml €/mese degli altri giochi, in leggera crescita. Su queste basi 
è ragionevole stimare un valore complessivo a fine anno per il gioco online pari a 
circa 3,7 Mld di €, ossia il 150% in più rispetto al 2008. Di questi 3,7 Mld, 2,2 
Mld sono riconducibili agli skill games”. 
Diversi elementi sostengono la crescita del gambling online. In primo luogo 
l‟elevata propensione al gioco degli italiani, ulteriormente enfatizzata dalla 
situazione di crisi economica: dal 2006 al 2008 la spesa pro-capite complessiva è 
cresciuta da 620 € a ben 790 €, posizionando l‟Italia tra i primi paesi al mondo 
per propensione al gioco. In secondo luogo, l‟apertura del mercato a nuovi 
operatori rispetto ai tre operatori multi prodotto tradizionali (SNAI, Lottomatica 
e SISAL) ha portato ad una moltiplicazione dell‟offerta qualitativa e quantitativa 
dei giochi on line, con l‟ingresso di operatori sia nazionali che internazionali, 
molti dei quali focalizzati unicamente sull‟online. Inoltre, la diffusione ormai 
capillare di internet (60% della popolazione ha accesso ad internet e passa 
mediamente 26 ore al mese in rete) moltiplica le occasioni di gioco e ne rende 
più facile l‟accesso. 
Gli skill games non vengono vissuti come “gioco di azzardo casalingo”, ma 
piuttosto come momento di intrattenimento, in particolare per quanto concerne il 
poker online, con giocate ridotte (mediamente 6,5 €, meno di un biglietto del 
cinema) e sessioni di gioco spesso di oltre un‟ora. La trasformazione del poker in 
fenomeno di intrattenimento è dimostrato dalla nascita di nuovi format televisivi 
che integrano online e off line. Ad esempio i giocatori del reality “Pokermania”, 
in onda su Sky sport, sono stati selezionati attraverso i 27'593 tornei che si sono 
disputati sul sito della Bwin (che ha promosso il reality) e che hanno visto la 
partecipazione di 341'000 persone. Per questo motivo il popolo dei giocatori 
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online si è esteso a fasce di pubblico inattese, come ad esempio le donne ed i 
giovani. 
L‟ analisi di EY mette in luce anche importanti evoluzioni per quanto riguarda la 
struttura del mercato. Dal 2006 al 2008 il numero dei principali player sul 
mercato è aumentato da 9 a 16: i player storici si muovono dal modello solo 
fisico verso modelli di business multi-canale (Lottomatica, Codere, Atlantis), 
mentre fanno il loro ingresso operatori unicamente online quali Gioco Digitale e 
Microgame. Nel 2009, 8 nuovi operatori hanno lanciato piattaforme di poker 
online: Leonardo Service Provider, Lottomatica, Bwin, Snai, SISAL, Cogetech 
ed Eurobet, Intralot. Questi ultimi due sono la filiale italiana di operatori 
internazionali: Intralot è uno dei leader greci nel settore dei giochi e delle 
scommesse ed Eurobet è parte del gruppo inglese Gala. 
Parliamo adesso dei dati riguardanti i periodi più recenti. Secondo l'AAMS 
(Amministrazione Autonoma Monopoli di Stato), la spesa complessiva (intesa 
come differenza tra soldi versati e soldi vinti) per i giochi online nel 2012 è 
rimasta pressoché invariata rispetto al 2011, registrando un aumento di soli 1,9 
punti percentuali. In cifre, la spesa è stata di 749 milioni di euro, un numero 
molto grande, che fa gola soprattutto per il gettito fiscale che genera.
31
  
A questo proposito, l'AAMS ha anche ricordato che l'Italia rappresenta un caso 
particolarmente virtuoso perché è riuscito a diversificare la forma di prelievo in 
base alla tipologia di gioco, impedendo “fughe di capitali” verso piattaforme di 
gioco illegali o estere.  
Se il settore è riuscito a non chiudere in perdita, è stato infatti grazie al modello 
di raccolta fiscale applicato a poker cash e casinò online, con il 20% di tassazione 
sulla raccolta netta (cioè escluse le vincite del giocatore): questo meccanismo ha 
garantito un prelievo elevato da parte dello Stato (anche se in effetti l'erario ha 
lamentato una diminuzione della “raccolta” rispetto al 2011) senza intaccare i 
montepremi. Sono stati proprio questi ad attirare i giocatori e a permettere la 
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 Fonti: Aams, Il settore del Gioco a distanza nel 2012. 
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chiusura in positivo dell'intero settore. ______________________________________
 
Vediamo adesso quali sono i giochi che hanno resistito alla crisi nel 2012. Se 
guardiamo al dettaglio dei singoli “giochi a distanza”, notiamo in effetti che la 
maggior parte dei giochi è stabile o in perdita, mentre sono solo i giochi di carte e 
i giochi da casinò ad essere ancora in ascesa.  
Tra i giochi in perdita troviamo il Gratta e Vinci, le scommesse sportive (dato, 
quest'ultimo, provocato soprattutto da payout più alti delle somme versate dai 
giocatori), il bingo, i concorsi a pronostico (ad esempio il Totocalcio).  
Hanno chiuso in pareggio rispetto al 2011 le scommesse ippiche e i giochi 
modello “superenalotto”. 
Sebbene giochi di carte, di abilità e da casinò siano stati nel complesso i maggiori 
responsabili della “tenuta” dell'intero settore, la situazione cambia quando 
osserviamo i dati nel dettaglio.  
Gli skill games e i giochi di carte tradizionali (briscola, burraco online e così via) 
hanno in realtà subito una flessione del 37,6%, anche come effetto dello 
spostamento dei giocatori sulle novità del poker cash e dei giochi da casinò. In 
quest'ultima categoria, in particolare, si è verificato un aumento vertiginoso 
(200%) grazie soprattutto alle slot machine online, arrivate a dicembre 2012. Nel 
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solo mese di dicembre, segnala l'AAMS, i giochi da casinò hanno subito 






















4.3 ANNO 2010 
4.3.1 I risultati economico-finanziari del Gruppo del 2010 
La prestazione del gruppo Snai, già negativa negli anni precedenti, è resa ancora 




I ricavi di vendita si sono mantenuti abbastanza stabili, registrando un -0,7% 
(sono passati da 560 a 556 mln). 
Molto più consistente è stato il peggioramento dell‟EBITDA (Earnings Before 
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization, detto anche MOL, Margine 
Operativo Lordo), che ha registrato un -35,4% (è passato da 90,7 a 58,6 mln). 
Questo è dovuto all‟assorbimento dell‟incremento della quota delle vincite sulle 
scommesse a quota fissa sportive, detto “payout”, che ha inciso sulla redditività 
per ben 29,9 mln e all‟imputazione dei costi non ricorrenti per 22,9 mln, di cui 
13,1 mln imputati a costi di gestione e sostenuti principalmente per la 
rinegoziazione del debito (vedi sotto) e per l‟adeguamento di attività 
patrimoniali. È da osservare tuttavia che il payout ha registrato un miglioramento 
verso la fine del periodo, riavvicinandosi ai livelli degli anni precedenti. 
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 Tutti i dati presentati in questo paragrafo sono tratti dalla Relazione sull’andamento della gestione di 
Snai e del Gruppo del 2010, da pagina 9 in poi. Lì è possibile approfondire tutti i concetti che verranno 
esposti. 
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L‟EBIT (Earnings Before Interest and Taxes, ovvero il risultato prima degli 
oneri finanziari) ha risentito a cascata dei problemi sopraelencati ed è sceso 
dell‟89,7% (è passato da 21,7 a 2,2 mln). Il costo degli ammortamenti e gli altri 
accantonamenti sono diminuiti di quasi 14 mln. 
Gli oneri finanziari sono di poco diminuiti, passando da 31 a 29 mln. 
Il risultato netto, già negativo, è passato da una perdita di 10 mln a una perdita 
di quasi 34 mln. 
È a questo punto doveroso descrivere il contesto operativo in cui ha operato il 
gruppo durante l‟anno. 
Nel corso del 2010 Snai ha affrontato una onerosa rinegoziazione del debito, 
posta in essere mediante la realizzazione di attività di finanza straordinaria anche 
al fine di reperire risorse finanziarie aggiuntive da destinare alle nuove 
opportunità offerte nel settore di mercato. Ha così raggiunto, nei primi mesi 
dell‟anno, degli accordi con Unicredit, Banca IMI e Deutsche Bank, ottenendo 
un‟operazione di finanziamento a medio/lungo termine di 490 mln di €, 
operazione connessa all‟acquisizione da parte di Global Games Spa della 
maggioranza di Snai Spa, attualmente detenuta da Snai Servizi Spa. Snai ha 
ottenuto anche una proroga alla restituzione del precedente debito fino alla data 
di tale acquisizione, purché essa avvenisse non più tardi del 31 Maggio 2011. 
Al 31 Dicembre 2010 il debito totale residua ancora per un valore nominale di 
228 mln, dopo che è stata regolarmente rimborsata la rata in scadenza a Marzo 
2010 per 27 mln. La scadenza per il rimborso del debito, originariamente fissata 
per il 21 Marzo 2011, è stata dunque prorogata per effetto della rinegoziazione. 
Gli accordi prevedevano che in ogni caso il debito dovesse essere rimborsato non 
oltre il 31 Maggio 2011. 
Riguardo ai costi straordinari, vengono definiti dalla Direzione come “non 
ricorrenti” in quanto non avrebbero trovato un‟analoga manifestazione nelle 
attività degli anni successivi. 
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Tutto questo accade paradossalmente in un momento di crescita per il settore 
delle scommesse, che cresce in maniera anticiclica rispetto all‟andamento 
economico. In crescita dal 2004, anche nel 2010 ha registrato un +11,96% solo 
sul territorio nazionale. 
C‟è però da considerare anche 
la pesante evoluzione del 
settore, che dimostra una 
tendenza di crescita per 
quanto riguardano determinati 
giochi, come le new slot, le 
scommesse sportive, il bingo 
e gli skill games, spesso 
accompagnati dallo sviluppo 
del gioco sulla rete, e da un 
crollo di altri giochi, quali il 
lotto, le scommesse ippiche e 
i concorsi a pronostico.                                                                                          
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Snai ha investito molto sull‟ippica, e risente particolarmente della crisi di questo 
ramo del settore. Le scommesse a base ippica giocate presso le agenzie di 
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scommesse e presso i corner, pari a 1'981 mln, sono diminuite del 12,7% 
continuando un calo iniziato nel 2008, anno caratterizzato dalle astensioni 
dall‟attività agonistica delle categorie ippiche. C‟è da considerare, inoltre, che il 
gioco sull‟ippica è caratterizzato da prelievi fiscali che pesano in modo 
significativo su quanto destinato a vincita per gli scommettitori; questo causa una 
percentuale di vincita inferiore al 70% del capitale raccolto, provocando una 
disaffezione dei giocatori, spinti verso scommesse più remunerative (il prelievo 
fiscale medio è pari al 17,5% della racccolta). Lo stesso vale per i giocatori del 
lotto, che restituisce al massimo il 50% del capitale raccolto.  
Un aspetto favorevole riguardo al gioco sullo sport (calcio, ecc) è costituito dalla 
bassa tassazione, che prevede due sole aliquote di prelievo, con possibili ulteriori 
cali di aliquote in relazione alla raccolta.  Il Superenalotto invece registra la 
prima decrescita dopo aver avuto nel 2009 un tasso di crescita del 50,5%. Il 
Bingo registra una prevista crescita a causa della diminuzione della tassazione a 
riguardo. 
Per quanto riguardano le quote di mercato di Snai, la situazione appare 
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 I dati sono presi dalla relazione gestionale di Snai, che li raccoglie dalla consolle 
http://blackhawk/login.php e Oracle BI (http://192.168.102.21:9704/analytics/saw.dll?Answers&Path). 
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L‟aumento dei competitor nel mercato italiano, introdotti con la Legge Bersani, 
ha costretto SNAI ad operare in un contesto di marcata concorrenza. Tuttavia 
Snai conserva tuttora la leadersnhip nel mercato delle scommesse ippiche e 
sportive (ippiche 55,27%  e sportive 29,86%), seppur cedendo alcuni punti di 
quote di mercato e si conferma tra i primi concessionari per quanto riguardano le 
new slot.  
______  
Per quanto riguarda la situazione patrimoniale, Snai ha visto aumentare il già 
precario rapporto tra capitale proprio e capitale di terzi a causa dei risultati 









4.3.2 La continuità aziendale nel Bilancio 2010 secondo la direzione 
Prima di parlare della decisione della Direzione riguardo la continuità aziendale, 
è opportuno fare delle puntualizzazioni riguardo ad alcune delle iniziative volte 
alla risoluzione dei problemi fin qui descritti. 
Abbiamo già descritto a sufficienza riguardo alla ristrutturazione del debito. E‟ 
opportuno anche far presente che stipulare nuovi accordi con i creditori ha anche 
permesso a Snai di “mettersi al sicuro” dal pericolo di Cross Default scaturito 
dal mancato rimborso di una rata di debito verso Unicredit nel 2009 (debito 
acceso nel 2006 per finanziare le acquisizioni delle concessioni ippiche e 
sportive). 
Il problema sarà dunque risolto con il già stipulato contratto di acquisto di Snai 
Spa da parte di Global Games (società di fatto detenuta da Investindustrial IV 
LP e da Palladio Finanziaria Spa), pari a 59 mln di azioni ordinarie, il 
corrispettivo del 50,68% del capitale sociale (dunque una partecipazione di 
maggioranza). 
Snai inoltre sta perseguendo ricerca per rinnovare il settore dell’ippica e sta 
ricercando di incrementare la quota di mercato nei rami più redditizi del 
settore del gioco. 
Allo stesso tempo Snai sta lanciando una campagna pubblicitaria disegnata da 
Oliviero Toscani per rafforzare il suo ruolo di leader del mercato delle 
scommesse sportive e ippiche in Italia. 
Infine a partire da Luglio dell‟anno in questione, Snai ha provveduto alla 
creazione di nuovi contratti di gestione ippici e sportivi di cui è concessionario, 
concedendo un corrispettivo di gestione pari al 10% della raccolta. 
A fronte di tutto ciò, la Direzione ha dichiarato la presenza del presupposto di 
continuità aziendale, ritenendo sufficienti le attività volte alla risoluzione dei 
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 Per approfondimenti è interessante consultare la pagina 19 della Relazione di Gestione del 2010 o le 
pagine 7 e 8 del Bilancio Consolidato dello stesso anno. 
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4.3.3 Relazione di revisione 2010 
Rivolgendosi agli azionisti, Ernst Young, società di revisione sotto contratto col 
gruppo Snai, ha riconosciuto il Bilancio del Gruppo  come “conforme agli 
International Financial Reporting Standards adottati dall’Unione Europea, 
nonché ai provvedimenti emanati in attuazione dell’art. 9 del D. Lgs. N. 
38/2005” pertanto esso viene riconosciuto come “redatto con chiarezza e 
rappresentante in modo veritiero e corretto la situazione patrimoniale e 
finanziaria, il risultato economico ed i flussi di cassa”. 
Nel punto 4 della Relazione di revisione, Ernst Young evidenzia, a titolo di 
richiamo di informativa, la nota del Bilancio riguardante la valutazione degli 
amministratori rispetto ai requisiti di continuità aziendale:  
“Nella nota (…)  gli amministratori descrivono la situazione patrimoniale, 
economica e finanziaria della Società e del Gruppo ad essa facente capo al 31 
Dicembre 2010 e le azioni intraprese, che hanno portato nel 2011 al 
trasferimento del pacchetto di controllo delle azioni della Società e 
all’ottenimento di un nuovo finanziamento bancario fino ad un massimo di Euro 
490 Milioni; tale finanziamento è stato ad oggi parzialmente utilizzato per il 
rimborso dei finanziamenti in scadenza ed il pagamento delle posizioni nei 
confronti dell’erario scadute alla data di bilancio. 
Gli amministratori evidenziano come, con la conclusione del processo di 
rinegoziazione dell’indebitamento finanziario, la Società abbia ottenuto la 
continuità dei mezzi finanziari necessari a supportare i propri piani di sviluppo e 
il riallineamento delle scadenze dell’indebitamento ai flussi di cassa previsti 
dagli stessi piani, e ritengono che l’espansione dell’attività caratteristica della 
Società permetterà di raggiungere una posizione di equilibrio economico e di 
generare adeguati flussi di cassa. Gli amministratori riconoscono peraltro che la 
capacità della Società e del Gruppo di raggiungere tale posizione di equilibrio è 
subordinata alla effettiva realizzazione del Piano Aziendale 2011-2014. Sulla 
base di tali considerazioni gli Amministratori ritengono che la Società ed il 
Gruppo abbiano la capacità di continuare la propria operatività nel prevedibile 
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futuro, ed hanno pertanto redatto il bilancio sulla base del presupposto della 
continuità aziendale. Sulla base del Piano Aziendale 2011-2014 è stata inoltre 
valutata la recuperabilità delle principali poste dell’attivo.”36 
Sia la Direzione che la Società di Revisione hanno voluto far presente la 
difficile situazione di partenza del Gruppo, ma ritengono che questa, date 
tutte le iniziative prese dalla prima, non rischi il venir meno della continuità 
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 Per approfondimenti consultare la Relazione di Revisione del Gruppo Snai, redatta da Ernst Young il 7 
Aprile 2011. 
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4.4  ANNO 2011 
4.4.1 I risultati economico-finanziari del Gruppo del 2011 




I ricavi di vendita si sono mantenuti abbastanza stabili, registrando un -1% 
(sono passati da 566,9 a 558,5 mln).  
L‟EBITDA è migliorato, registrando un buon +17% (è passato da 64,1 a 74,7 
mln). Questo è dovuto soprattutto al miglior payout delle scommesse sportive, 




L‟EBIT è invece peggiorato , passando da un risultato prossimo allo zero 
(401mila Euro) a un saldo negativo di 5 mln di Euro. Questo soprattutto a causa 
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 Tutti i dati presentati in questo paragrafo sono tratti dalla Relazione sull’andamento della gestione di 
Snai e del Gruppo del 2011, da pagina 4 in poi. Lì è possibile approfondire tutti i concetti che verranno 
esposti. 
38
 Passaggio dall’Ebitda all’Ebit. 
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di un aumento degli ammortamenti delle immobilizzazioni immateriali e di 9,4 
mln di Euro di perdite di valore nette. 
 
Gli oneri finanziari sono peggiorati di 12 mln di Euro. 
Il risultato netto, già negativo negli anni passati, è passato da una perdita di 32,4 
mln a una perdita di 40,3 mln. 
È interessante a questo punto valutare quali siano le fonti di Ricavi e Costi non 
ricorrenti. 
__________  
Da sottolineare sono i 3,1 mln di costi relativi alle consulenze per la 
rinegoziazione del debito e i 6,9 mln di accantonamento al fondo svalutazione 
crediti per adeguamento dei valori patrimoniali sorti in anni pregressi in 
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correlazione a quelli di previsto incasso delle attività  e ad altre operazioni di 
dismissione di beni a magazzino per obsolescenza. 
È inoltre da sottolineare la svalutazione relativa ai diritti ippici revocati. 
Durante il corso del 2011 Snai ha infatti subito un procedimento di decadenza 
intrapreso da Aams che le ha fatto perdere 1'310 diritti ippici perché colpevole di 
non aver reso operativi tali esercizi al termine di apertura convenzionale. 
Durante l‟anno Snai ha risentito negativamente del calo ulteriore del settore delle 
scommesse ippiche e del calo delle scommesse sportive, soprattutto dovuto alla 
mancanza di competizioni estive. 
_____  
Ha allo stesso tempo beneficiato del boom del Bingo Online, di cui ha 
raddoppiato la quota di mercato e dell‟ingresso nel settore delle Videolotteries. 
Inoltre è cresciuto il gioco a distanza a causa dell‟introduzione tra gli skill games 
del poker in versione cash game, che la società ha lanciato nel Luglio, insieme 
ad altre novità online. 
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La quota di mercato generale del gruppo è tuttavia calata di un punto e mezzo 
percentuale, soprattutto a causa del Decreto Bersani, che con nuove licenze ha 
incrementato notevolmente la concorrenza. 
L‟esposizione finanziaria netta è cresciuta di 60,9 mln di Euro principalmente a 
causa del pagamento dell’imposta unica sulle scommesse e dei Preu (Prelievo 
Erariale Unico sugli apparecchi di intrattenimento). 
______  
Per quanto riguarda la situazione patrimoniale, è peggiorato ancora il rapporto 
tra capitale proprio e capitale di terzi, superando il rapporto 1:2,5. 
Durante il 2011 si è verificata la prospettata acquisizione da parte di Global 
Games che ha dato il via al nuovo prestito bancario (vedi paragrafo 4.3.1 e 4.3.2). 
È importante puntualizzare anche un accadimento successivo alla chiusura 
dell‟esercizio. In data 17/02/2012 la Corte dei Conti del Lazio ha condannato 
Snai a pagare 210 mln di Euro per mancato collegamento delle apparecchiature 
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alla linea telematica dello Stato negli anni 2004-06 e quindi per il mancato 
pagamento nella gestione della fase di avvio della rete telematica.
39
 
Questa condanna, se confermata nelle fasi successive dell‟iter giudiziario, 
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 Per approfondimenti consultare il Bilancio Consolidato del Gruppo a pagina 73-74, nella sessione 41 
“Fatti avvenuti dopo la chiusura  dell’esercizio”. 
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4.4.2 La continuità aziendale nel Bilancio 2011 secondo la direzione 
Gli amministratori ritengono che anche nel 2012 il gruppo sarà in grado di 
proseguire la propria ordinaria operatività.  
Secondo questa, con la conclusione positiva del processo di rinegoziazione 
dell‟indebitamento finanziario, il Gruppo ha ottenuto la continuità dei mezzi 
finanziari necessari a supportare i piani di sviluppo e il riallineamento delle 
scadenze dell‟indebitamento ai flussi di cassa previsti dagli stessi piani.  
Il gruppo ritiene che l‟evoluzione e l‟espansione dell‟attività caratteristica del 
gruppo gli permetterà di raggiungere una posizione di equilibrio economico e di 
generare adeguati flussi di cassa.  
La Direzione puntualizza poi che il raggiungimento di tale traguardo è connesso 
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 Per approfondimenti, consultare le pagine 8-9 del Bilancio Consolidato 2011 di Snai. 
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4.4.3 Relazione di revisione 2011 
Rivolgendosi agli azionisti, Ernst Young, società di revisione sotto contratto col 
gruppo Snai, ha riconosciuto il Bilancio del Gruppo  come “conforme agli 
International Financial Reporting Standards adottati dall’Unione Europea, 
nonché ai provvedimenti emanati in attuazione dell’art. 9 del D. Lgs. N. 
38/2005” pertanto esso viene riconosciuto come “redatto con chiarezza e 
rappresentante in modo veritiero e corretto la situazione patrimoniale e 
finanziaria, il risultato economico ed i flussi di cassa”. 
Nel punto 4 della Relazione di revisione, Ernst Young evidenzia, a titolo di 
richiamo di informativa, la nota del Bilancio riguardante la valutazione degli 
amministratori rispetto ai requisiti di continuità aziendale:  
“Nella nota Valutazione degli Amministratori rispetto ai requisiti di continuità 
aziendale, gli Amministratori descrivono la situazione patrimoniale, economica e 
finanziaria del Gruppo e le azioni intraprese, che hanno portato nel 2011 al 
trasferimento del pacchetto di controllo delle azioni della Società, 
all’ottenimento di un nuovo finanziamento bancario fino ad un massimo di Euro 
490 Milioni ed al rimborso dei precedenti finanziamenti in scadenza. 
Gli amministratori evidenziano come, con la conclusione del processo di 
rinegoziazione dei finanziamenti, il Gruppo abbia ottenuto la continuità dei 
mezzi finanziari necessari a supportare i propri piani di sviluppo e il 
riallineamento delle scadenze dell’indebitamento ai flussi di cassa previsti dagli 
stessi piani, e ritengono che l’espansione dell’attività caratteristica del Gruppo 
permetterà di raggiungere una posizione di equilibrio economico e di generare 
adeguati flussi di cassa. Gli amministratori evidenziano, peraltro, che la 
capacità del Gruppo di raggiungere tale posizione di equilibrio è connessa 
all’effettivo raggiungimento dei risultati previsti dal Budget 2012 e dalle linee 
guida strategiche elaborate per il biennio 2013-14. 
Sulla base di tali considerazioni, gli amministratori ritengono che il gruppo 
abbia la capacità di continuare la propria operatività nel prevedibile futuro, ed 
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hanno pertanto redatto il bilancio sulla base del presupposto di continuità 
aziendale.” 
Anche nel 2011 pertanto i revisori confermano quanto scritto dalla Direzione in 
tema di continuità aziendale del Gruppo. 
È infine da sottolineare che i revisori hanno voluto, nello stesso punto della 
relazione, sottolineare il fatto che il Gruppo nella nota “Fondi per rischi ed 
oneri futuri, contenziosi e passività potenziali” descrivano le situazioni di 
rischio ritenute significative e le incertezze connesse a contenziosi in essere o 
potenziali. 
Qui ci si riferisce alla sentenza della Corte dei Conti che porta la condanna di 
dieci concessionari per una ipotesi di danno erariale causato dal fatto che solo 
una parte del parco macchine degli apparecchi da intrattenimento sarebbe stata 
correttamente collegata alla rete informatica statale negli anni 2004-2006. La 
sentenza stabilisce a carico di Snai il pagamento di una somma di 210 mln di 
Euro. 
Anche questa volta EY ha deciso di riconoscere al Gruppo la Continuità 











4.5  ANNO 2012 
4.5.1 I risultati economico-finanziari del Gruppo del 2012 
A seguito della gestione del 2012 i problemi appaiono tutt‟altro che risolti.41 
 
C‟è stato un netto peggioramento dei ricavi di vendita, che hanno perso l‟8% 
(sono passati da 558,5 a 514,3 mln). Le cause di questo brusco calo della 
redditività sono da ricercarsi in molteplici fattori: 
 Il payout delle scommesse sportive servite dal Gruppo è alzato fino 
all‟82,7% (dal vecchio 78,3), mantenendosi comunque sulla media del 
settore (82,9%); 
 Il settore dell’ippica ha subito una contrazione quasi pari al 40% 
(producendo, a livello nazionale 451 mln, a fronte dei 760 del 2011). 
Questo sia a causa della scarsa appetibilità delle scommesse ippiche in un 
contesto di offerta di giochi sempre più variegato, sia a causa dello 
sciopero di circa 40 giorni avvenuto all‟inizio del 2012); 
 Per quanto riguardano le videolotteries, in data 21 Settembre 2012 Aams 
ha provveduto alla revoca del certificato di conformità del sistema di 
gioco Snai-Barcrest, con conseguente divieto di raccolta del gioco tramite 
questo sistema. Ciò è accaduto conseguentemente ad un 
                                                          
41
 Tutti i dati presentati in questo paragrafo sono tratti dalla Relazione sull’andamento della gestione di 
Snai e del Gruppo del 2012, da pagina 5 in poi. Lì è possibile approfondire tutti i concetti che verranno 
esposti. 
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malfunzionamento del sistema che ha causato l‟emissione di un anomalo 
numero di ticket vincenti in Aprile 2012. Snai ha quindi provveduto alla 
rimozione immediata di tali apparecchiature e a nuovi investimenti con 
Novomatic. A fronte di ciò, Aams ha revocato il divieto e Snai ha potuto 
offrire di nuovo questo tipo di gioco negli inizi del 2013. Questo 
accadimento ha comportato per Snai ulteriori spese di diverso tipo: 
- Ha dovuto affrontare delle cause con i “vincitori illegittimi”, alcune 
delle quali ancora in corso. Ciò gli comporterà delle uscite per 
alcuni milioni di €; 
- Ha dovuto investire onerose spese per il lancio delle nuove Vlt; 
- Aams ha inflitto a Snai una penale per l‟accaduto di 1,5 mln di 
Euro. 
A fronte di queste spese e dei mancati guadagni, Snai ha promosso nei 
confronti di Barcrest e della sua Controllante un giudizio per il 
risarcimento di tutti i profili di danno conseguenti al malfunzionamento. 
C‟è però da segnalare anche il trend positivo del gioco online sul portale Snai 
(fruibile mediante l‟utilizzo della Snai Card) che ha fornito un rialzo dell‟11% 
per quanto riguardano le scommesse sportive (il mercato è salito soltanto del 
9,7%), e del 71,6% per quanto riguardano i digital games. In totale il rialzo del 
gioco online di Snai è stato del +16,7%. Tutto ciò è stato facilitato dal lancio 
della App per Smartphone e per Tablet, che ha riscontrato un ottimo successo. 
L‟EBITDA è di conseguenza peggiorato notevolmente, registrando un -23% (è 
passato da 74,7 a 57,4 mln). La politica di riduzione dei costi ha parzialmente 
tamponato al calo dei ricavi di vendita. 
Il valore già negativo dell‟EBIT del 2011 è quasi triplicato, passando da -5mln a 
-13,9mln di Euro. 




Il risultato netto consolidato, già negativo negli anni passati, è passato da una 
perdita di 44 mln di Euro ad una perdita di 46 mln. 
È interessante a questo punto valutare quali siano le fonti di Ricavi e Costi non 
ricorrenti, la cui imputazione è relativa in prevalenza a consulenze non ripetitive 
per operazioni straordinarie ed al malfunzionamento della piattaforma VLT 
Barcrest, accantonamenti al 
fondo svalutazione crediti di 
dubbia recuperabilità legati ad 
azioni legali. Il totale dei 
ricavi e costi non ricorrenti ha 
un impatto sull‟EBITDA 
consolidato per complessivi 
7,1 mln di Euro come meglio 
esposto in tabella.  
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 Tabella disponibile a pagina 12 della Relazione di Gestione 2012. 
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Vediamo adesso il ripilogo dell‟evoluzione delle quote di mercato. 
 
Purtroppo i dati a disposizione non sono completi ma la situazione non è 
sicuramente migliorata, sempre a causa delle conseguenze Decreto Bersani sulle 
scommesse, che ha incrementato notevolmente la concorrenza. 
L‟indebitamento finanziario netto è aumentato di 15,2 mln di Euro, anche per 
l‟ulteriore ritardo accumulato da ex ASSI (trasferito al Ministero delle politiche 
agricole alimentari e forestali con decreto dello stesso Ministero e di concerto 
con il Ministro dell‟Economia e delle Finanze del 31/01/13) nei pagamenti verso 




Per quanto riguarda la situazione patrimoniale, è peggiorato ancora il rapporto 
tra capitale proprio e capitale di terzi, superando il rapporto 1:4. 
Grava ancora la questione pendente dei 210 mln di Euro che probabilmente Snai 
dovrà pagare a seguito della condanna subita dalla Corte dei Conti del Lazio il 
17/02/2012 per mancato collegamento delle apparecchiature alla linea telematica 
dello Stato negli anni 2004-2006. In questo momento la questione è sospesa a 
causa del ricorso di Snai.
43
 
Come già detto, se questa condanna fosse confermata, potrebbe essere 
compromessa la continuità aziendale del Gruppo. 
A carico di Snai sono inoltre altre cause, che però minacciano possibili uscite di 
minore entità. 
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 Per approfondimenti consultare il paragrafo D3 a pagina 20 della Relazione di Gestione 2012. 
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4.5.2 La continuità aziendale nel Bilancio 2012 secondo la direzione 
La direzione precisa innanzitutto che lo scostamento da quanto previsto dal 
budget sia causato dai problemi che il gruppo ha dovuto affrontare durante il 
2012, ovvero le difficoltà dovute al malfunzionamento della piattaforma VLT 
Barcrest di Aprile e lo sfavorevole andamento del payout delle scommesse 
sportive.  
La società ricorda che i problemi finanziari sono stati risolti nel 2011 grazie al 
successo della rinegoziazione del debito. 
Infine gli amministratori sono consapevoli che gli obiettivi strategici identificati 
e riflessi nel Budget 2013 e nelle sopra citate linee guida 2014-15 presentano 
inevitabili profili di incertezza a causa dell‟aleatoria connessa alla realizzazione 
di eventi futuri ed alle caratteristiche del mercato di riferimento, che potrebbero 
avere effetti negativi sulla capacità di realizzare i risultati ed i flussi finanziari 
futuri, sui quali si basano tra l‟altro le principali valutazioni effettuate per la 
redazione del bilancio.  
La direzione ritiene tuttavia che gli obiettivi strategici siano ragionevoli e che 
pertanto la società abbia la capacità di continuare la propria operatività nel 
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 Per approfondimenti consultare pagina 7 del Bilancio Consolidato 2012. 
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4.5.3 Relazione di revisione 2012 
A giudizio di Enrst & Young anche il bilancio consolidato del Gruppo Snai 2012 
è conforme agli International Financial Reporting Standards adottati dall‟Unione 
Europea, nonché ai provvedimenti emanati in attuazione dell‟art.9 del D.Lgs. n. 
38/2005: pertanto EY ritiene che il Bilancio sia redatto con chiarezza e 
rappresenti in modo veritiero e corretto la situazione patrimoniale e finanziaria, il 
risultato economico ed i flussi di cassa del Gruppo Snai per l‟esercizio 2012. 
Nel punto 4 della Relazione di Revisione EY segnala alcuni aspetti a richiamo di 
informativa: 
“nella nota Valutazione degli Amministratori rispetto ai requisiti di continuità 
aziendale, gli Amministratori evidenziano come i risultati consuntivati 
nell’esercizio siano stati inferiori alle attese e le principali cause che hanno 
determinato tali scostamenti; essi, inoltre, sottolineano come la capacità del 
Gruppo di raggiungere una posizione di equilibrio sia principalmente connessa 
al raggiungimento di risultati operativi ed economico finanziari sostanzialmente 
in linea con quelli riflessi nel budget 201, approvato lo scorso 29 Gennaio, e 
nelle linee guida elaborate per il biennio 2014-2015. 
Al tempo stesso, gli Amministratori evidenziano come li obiettivi strategici 
identificati e riflessi nelle previsioni aziendali sopra richiamate presentino 
inevitabili profili di incertezza, a causa dell’aleatorietà connessa alla 
realizzazione di eventi futuri ed alle caratteristiche del mercato di riferimento. 
Purtuttavia, gli Amministratori ritengono che gli obiettivi strategici sopra 
richiamati siano ragionevoli e che dunque il Gruppo abbia la capacità di 
continuare la propria operatività nel prevedibile futuro, ed hanno pertanto 
redatto il bilancio sulla base del presupposto della continuità aziendale.” 
Nello stesso punto troviamo più avanti: 
“Nella nota Fondi per rischi ed oneri futuri, contenziosi e passività potenziali 
gli Amministratori descrivono le situazioni di rischio ritenute significative e le 
incertezze connesse a contenziosi in essere o potenziali.  
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Fra l’altro, gli Amministratori segnalano che in data 17 Febbraio 2012 è stata 
pubblicata la sentenza della Corte dei Conti che porta la condanna di dieci 
concessionari per una ipotesi di danno erariale causato dal fatto che solo una 
parte del parco macchine degli apparecchi da intrattenimento sarebbe stata 
correttamente collegata alla rete informatica statale negli anni 2004-2006. La 
sentenza stabilisce a carico di Snai Spa la condanna al pagamento della somma 
di Euro 210 milioni. Nel mese di Maggio la Società ha presentato atto di appello 
attraverso la sentenza citata”. 
Ancora una volta quindi EY asseconda quanto detto dalla Direzione e riconosce 
la continuità aziendale, volendo però porre ancora l’attenzione sulla 
condanna sopracitata, che potrebbe, anche se forse soltanto nel medio 















4.5  GLI ULTIMI AVVENIMENTI E LE PROSPETTIVE DI 
CONTINUITÀ 
I primi tre trimestri del 2013 presentano un risultato economico negativo, ma 
tuttavia in miglioramento. 
 
Tuttavia, rispetto allo stesso periodo del 2012, i ricavi di vendita appaiono in calo 
a causa di diversi fattori.  
A differenza dell‟anno precedente: 
 Sono diminuiti i ricavi delle AWP e aumentati quelli delle VLT; 
 È sensibilmente migliorato il payout (da 84% a 78,6), anche grazie alle 
iniziative di contenimento del rischio; 
 È aumentato il fatturato dei giochi a distanza. 
EBITDA  e EBIT sono sensibilmente migliorati rispetto al 2012 per la forte 
diminuzione dei costi straordinari. 
Il budget 2013, in linea con le intenzioni del Piano Industriale, prevede 




A prescindere dal miglioramento reddituale, la situazione patrimoniale resta 
ancora molto delicata: 
 
Le prospettive di Snai dipendono molto dagli ultimi accadimenti, in particolar 
modo vanno ricordati due fattori: 
 Rispettivamente il 4 e il 15 Novembre Snai è stata condannata 
relativamente ai presunti inadempimenti alla concessione per la gestione 
della rete new slot degli anni 2004/2006 menzionati nelle precedenti 
Relazioni di Revisione (la multa minacciata era di 210 Mln di Euro) per 
un totale di 65'748'698,63 €; 
 Il 27 Novembre Snai ha emesso 320'000'000 € di obbligazioni garantite  
da Global Games con l‟interesse 7,625% con scadenza 15 giugno 2018 e 
di 160‟000.000 € di obbligazioni al 12,00% non garantite con scadenza 15 
dicembre 2018. Ha inoltre ottenuto il diritto di accendere un nuovo 
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finanziamento bancario di 30'000'000 € con Unicredit, di cui attualmente 
non ha intenzione di usufruire. 
Il volere di Snai è quello di utilizzare la liquidità così ottenuta per il rimborso 
anticipato del finanziamento bancario acceso nel 2011 (al momento dell‟acquisto 
delle sue quote da parte di Global Games) e per il pagamento della multa 
menzionata sopra. 
Le prospettive di continuità aziendale quindi non mancheranno per i prossimi 12 
mesi, che tuttavia saranno caratterizzati dalla peggior perdita della storia del 
gruppo, causata dal pagamento della multa, dagli oneri per la liquidazione 
anticipata del vecchio finanziamento bancario e dagli oneri affrontati per 
emettere i prestiti obbligazionari.  
Il rapporto tra capitale proprio e di terzi toccherà un nuovo record negativo col 
bilancio 2013. 
Il vero banco di prova per la sopravvivenza del gruppo sarà il 2014: se Snai 
riuscirà ad ottenere un risultato economico positivo, probabilmente verranno 
emesse nuove azioni che saranno sottoscritte grazie alle rinnovate aspettative per 
il futuro: è un‟ipotesi che non verrà smentita da Global Games, che detiene più 
del 70% del capitale di Snai e che quindi non perderebbe il controllo del gruppo. 
Se ciò accadesse, si prospetterebbe in futuro un minor fabbisogno di capitale di 
terzi e quindi un minore impatto degli oneri finanziari, che darebbe un‟ulteriore 
spinta alla redditività. La società probabilmente sarebbe tolta dalla Grey List. 
Nel caso in cui il gruppo ottenesse una perdita anche nel 2014, è probabile un suo 






CAPITOLO 5 – UNA METODOLOGIA DI 
VALUTAZIONE DEL GOING CONCERN 
A questo punto la trattazione procede con la proposta di una metodologia che la 
Direzione potrà utilizzare per valutare il principio di continuità, nel rispetto delle 
norme italiane e internazionali interessate. Il punto di partenza per l‟elaborazione 
del modello saranno quindi le circostanze in grado di influenzare la continuità 
aziendale elencate nel Principio di Revisione 570.  
Il modello è suddiviso nelle seguenti fasi: 
FASE 1 – Si ricercano tutti gli eventi, attualmente identificabili e rilevanti, che 
potranno interessare l‟impresa e influire negativamente sulla sua continuità 
aziendale. In particolare ci si riferisce a: 
- rimborso di quote di debito e tutto ciò che ne consegue; 
- scadenza di pagamenti vari; 
- scadenze fiscali; 
- uscite causate da esiti giudiziari negativi; 
- altri accadimenti che possono influire negativamente sulla 
continuità aziendale. 
Allo stesso tempo si deve identificare la liquidità immediata a disposizione 
all‟inizio del periodo ed individuare tutti gli eventi in grado di procurare liquidità 
immediata all‟impresa sotto esame, in particolare: 
- ricapitalizzazioni; 
- emissione di azioni; 
- emissione di obbligazioni; 
- accensione di nuovi prestiti bancari; 
- entrate causate da esiti giudiziari favorevoli; 
- finanziamenti pubblici; 
- altri accadimenti che possono influire positivamente sulla liquidità 
aziendale. 
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Tutti questi eventi dovranno, quando possibile, essere collocati temporalmente 
(sarà certa la scadenza di una dilazione di pagamento concessa da un fornitore 
ma potrebbe non esserlo la data di un giudizio legale). Inoltre suddivideremo gli 
eventi in “eventi di certa manifestazione” e “eventi di incerta manifestazione”.  
A questo punto rappresentiamo graficamente una linea temporale che parte dal 
primo giorno successivo ai dati di bilancio di cui stiamo esaminando la continuità 
(1 Gennaio nel bilancio annuale e 1 Luglio per il semestrale) e collochiamo gli 





MARZO 1) 15/03 scadenza rata deb A
APRILE
I ) 01/05 prestito a breve dalla 
banca YYY
MAGGIO
2) 10/05 pagamento per la 
conces. statale Y
II ) 01/06 ricapitalizzazione GIUGNO 3) 15/06 scadenza rata deb A 4) 20/06 scadenza rata deb B
LUGLIO
5) 31/07 pagamento a 
fornitore Rossi
AGOSTO
III) 15/09 Emissione bond SETTEMBRE 6) 15/09 scadenza rata deb A
OTTOBRE
7) 31/10 pagamento a 
fornitore Bianchi
NOVEMBRE
DICEMBRE 8) 15/12 scadenza rata deb A 9) 20/12 scadenza rata deb B
V) Sentenza contro il  fornitore 
G
IV) Ricavi di vendita
10) sentenza promossa dal 
cliente Verdi
11) multa per mancato 
rispetto di norme ambientali
31/12 Chiusura di Bilancio
DATA 
INCERTA
Il bordo delle caselle di certa manifestazione va lasciato nero, quello delle caselle di incerta 
manifestazione va colorato di rosso..
Eventi che procurano entrate
01/01 Dispobilità immediate: 15'000'000 €
Eventi che causano uscite
 
FASE 2 – Andiamo quindi ad analizzare ogni evento che può causare un‟uscita e 
delineiamo quale sarà il suo potenziale impatto sulla continuità aziendale.  
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In particolare ci soffermeremo sull‟ammontare dell‟uscita in questione, sulle 
considerazioni che la riguardano, sui potenziali effetti che questa ha sulla 
continuità aziendale e sulle iniziative che la Direzione ha intrapreso per fargli 
fronte. 
 
Seguiremo la stessa logica per gli eventi in grado di procurare disponibilità 
liquide all‟impresa, in particolare ci soffermeremo sull‟ammontare dell‟entrata, 
sulla sua tipologia (mezzi dei soci o di terzi) e sulle considerazioni che la 
riguardano: 
DATA AMMONTARE ENTRATA se di cifra sicura --> se incerta --> da _______________ a ___________
01/06
DATA AMMONTARE ENTRATA se di cifra sicura --> se incerta --> da 0 a 70'000'000
15/09
DEI SOCI (ANCHE NUOVI) [X]
CONSIDERAZIONI
L'accordo è stato già ufficialmente conceordato lo scorso 15 Dicembre a seguito delle 





Il tasso d'interesse offerto sarà pari al 9,5%. La Direzione si aspetta di riuscire a 






































TIPOLOGIA CAPITALE IN ENTRATA DEI SOCI (ANCHE NUOVI) [_]
TIPOLOGIA CAPITALE IN ENTRATA 
 
FASE 3 - E‟ quindi doveroso porre l‟attenzione sulle prospettive legate al 
prossimo risultato di esercizio. Si confronteranno quindi Ricavi di Vendita, 
Ebitda, Ebit, Risultato Ante Imposte e Risultato Netto del Bilancio in questione e 
di quello futuro per valutare l‟evoluzione del reddito e si confronteranno la 
situazione patrimoniale attuale con quella che si prospetta per l‟anno a venire. A 
tutto questo seguirà uno spazio dedicato alle considerazioni sui dati immessi e 
sulle motivazioni delle variazioni ipotizzate. A concludere l‟analisi 
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aggiungeremo una valutazione dell‟impatto di quanto prospettato sulla situazione 
patrimoniale e finanziaria, con l‟eventuale descrizione delle contromisure 
intraprese dalla direzione. 
DATA INDICATORI ANNO PASSATO Δ ANNO FUTURO
31/12 RICAVI DI VENDITA 456000000,00 -4,0% 437760000,00
costi e altro 243560000,00 5,0% 255738000,00
EBITDA 212440000,00 182022000,00
ammortamenti e svalutazioni 205045000,00 -1,0% 202994550,00
EBIT 7395000,00 -20972550,00
oneri finanziari 41340000,00 1,5% 41960100,00
RISULTATO ANTE IMPOSTE -33945000,00 -62932650,00
imposte sul reddito 2467000,00 0,5% 2479335,00
RISULTATO NETTO -36412000,00 -65411985,00
CAPITALE PROPRIO 295200000,00 229788015,00
CAPITALE DI TERZI 460000000,00 500000000,00
CAPITALE INVESTITO TOTALE 755200000,00 729788015,00
CONSIDERAZIONI
Abbiamo ipotizzato un calo del 4% dei 
ricavi dovuto alla crisi del settore, non più 
in grado di attrare come negli anni passati 
a causa della forte concorrenza di prodotti 
sostitutivi e un aumento dei costi dovuto al 
rialzo della materia prima K. Allo stesso 
tempo abbiamo ipotizzato una 
diminuzione dei costi motivata delle 
iniziative che la direzione sta 
intraprendendo per la riduzione dei costi. 




Il risultato economico negativo 
conseguente al calo dei ricavi impatterà 
negativamente sulla situazione 
patrimoniale, causando un aumento del 
ricorso al capitale di terzi. Si preannuncia 
così un maggiore impatto degli anni futuri 
degli interessi da pagare.
IMPATTO DEL RISULTATO NETTO
Il risultato netto di per sé non è in grado di compromettere la continuità aziendale, ma evidenzia che la 
situazione degenerà in futuro a causa del costo troppo oneroso delle passività, che erode gran parte 
dell'EBITDA.
PROVVEDIMENTI RISOLUTIVI (se ci sono 
problemi)
La Direzione sta discutendo insieme ai soci la possibilità di una notevole ricapitalizzazione, che permetterà 
di ridurre il costo dell'indebitamento e quindi di migliorare consistentemente il Risultato di Esercizio.
 
FASE 4 – Procederemo con un‟analisi degli aspetti non quantitativi che possono 
influire sulla continuità aziendale, ad esempio ci domanderemo se l‟impresa: 
- rischia di perdere fornitori e/o clienti importanti; 
- può avere difficoltà ad accendere nuovi finanziamenti necessari per 
il suo funzionamento; 
- sta perdendo potere contrattuale verso i suoi fornitori e/o clienti; 
- ha eccessiva dipendenza da prestiti a breve scadenza; 
- opera in settori in crisi o perde significative quote di mercato; 
- non ha le risorse per effettuare R&S e nuovi investimenti per 
competere; 
- perderà risorse umane chiave; 
- subirà dei cambiamenti legislativi sfavorevoli; 




Per ognuno di questi fattori individuati, si effettua un‟analisi delle eventuali 
soluzioni che la Direzione ha intenzione di intraprendere per riparare al 
problema.  
 
PROBLEMA SUSSISTE? CONSIDERAZIONI PROVVEDIMENTI
l'impresa rischia di perdere fornitori e/o clienti 
importanti
NO
l'impresa può avere difficoltà ad accendere 
nuovi finanziamenti necessari per il suo 
funzionamento
SI
a causa del rischio di insolvenza 
causato dal pesante rapporto tra 
mezzi propri e mezzi di terzi
è programmata una ingente 
ricapitalizzazione
l'impresa sta perdendo potere contrattuale 
verso i suoi fornitori e/o clienti
NO
l'impresa ha eccessiva dipendenza da prestiti a 
breve scadenza
NO
l'impresa opera in settori in crisi o perde 
significative quote di mercato
SI
Il settore dell'impresa è in crisi a 
causa della comparsa sul mercato 
di prodotti sostitutivi.
Il nuovo Business Plan prevede 
l'entrata nel settore K, nel quale 
l'impresa può sfruttare le sue 
conoscenze
l'impresa non ha le risorse per effettuare R&S e 
nuovi investimenti per competere
NO
l'impresa perderà risorse umane chiave NO
l'impresa subirà dei cambiamenti legislativi 
sfavorevoli
NO
l'impresa subirà dei cambiamenti sfavorevoli 
nell'ambiente competitivo
SI
si prospetta un aumento del 20% 












FASE 5 – Sulla base dei dati raccolti costruiremo un giudizio di sintesi per 
decidere la presenza o meno del presupposto della continuità aziendale. 
N° DESCRIZIONE EVENTO CRITICO
2 Pagamento per la concessione statale Y
10 Sentenza promossa dal cliente Verdi
11 Multa per mancato rispetto delle norme ambientali
CONSIDERAZIONI 
FINALI
[X] l'impresa potrà redigere il bilancio di esercizio secondo il presupposto della 
continuità aziendale.
[_]
l'impresa non potrà redigere il bilancio di esercizio secondo il presupposto 
della continuità aziendale.
L'impresa si trova in una situazione complicata a causa di diverse problematiche, 
tra le quali spiccano il calo delle vendite del settore in cui opera, l'aumento del 
costo delle materie prime e il pesante livello di indebitamento. La Direzione sta 
tuttavia prendendo dei provvedimenti, in particolare riguardanti una ingente 
ricapitalizzazione e l'entrata in un nuovo settore. Se ciò dovesse avvenire, 
dovrebbe essere possibile ritrovare un equilibrio nel medio periodo, altrimenti la 
situazione si rileverà critica. In ogni caso il risultato del prossimo periodo si 
prospetta negativo. Le conseguenze di ciò si rifletteranno sulla struttura 
patrimoniale e reddituale dell'impresa, facendola peggiorare ulteriormente, ma 
non saranno tali da comprometterne la sopravvivenza nei prossimi 12 mesi.
ALLA LUCE DI 
QUANTO PRESO 
IN ESAME






DESCRIZIONE FATTORE NON QUANTITATIVO CRITICO
Possibile difficoltà ad accedere a nuovi finanziamenti
Il settore in cui opera l'impresa è in crisi
Si prospetta un rialzo del 20% del prezzo della materia prima K
 
In fondo alla tesi troverete come allegato il modulo da utilizzare per applicare il 
modello, mentre nel capitolo 6, quello conclusivo, troverete un‟analisi dei suoi 







CAPITOLO 6 – CONCLUSIONI 
Concludiamo quindi la nostra analisi con alcune considerazioni. 
Innanzitutto la prima domanda che viene da porsi è la seguente: 
siamo proprio sicuri che una “garanzia” di continuità di 12 mesi sia una tutela 
sufficiente per l’investitore?  
Ipotizziamo che una società quotata sia di fatto “condannata a morte” per una 
scadenza che cadrà tra 15 mesi. È vero che nel frattempo potrebbero essere prese 
in considerazione adeguate contromisure, ed è anche vero che la situazione verrà 
per forza di cose sottolineata dal bilancio semestrale successivo (dopo il quale 
mancheranno 9 mesi all‟evento), ma nel frattempo l‟investitore potrebbe dover 
subire delle conseguenze negative, quali ripercussioni sul valore di mercato del 
titolo in questione. 
Sarebbe pertanto opportuno, seppur entro ragionevoli limiti, far si che le imprese 
rivolgano l‟analisi di continuità ad un arco di tempo più vasto, per lo meno 
coincidente col medio periodo.  
Una seconda osservazione riguarda la possibile evoluzione dell‟ottica mediante 
la quale è svolta l‟analisi: è infatti probabile il passaggio da un esame svolto 
esclusivamente per il rispetto delle normative ad un utile strumento per la 
gestione manageriale. 
Grazie all‟impostazione “per eventi” qui proposta, l‟analisi del Going Concern 
potrebbe infatti divenire un mezzo prezioso a disposizione per le scelte della 
Direzione: appare evidente il suo legame con tutti gli strumenti che seguono una 
logica di feed forward, come quelli di budgeting o l‟analisi previsionale; in 
particolare è interessante sottolineare il filo conduttore con i budget finanziari, ad 
esempio con quello fonti/impieghi: il modello proposto vuole “scavare” 
all‟interno di essi, per individuare quali siano gli accadimenti potenzialmente 
critici per la sopravvivenza dell‟impresa. 
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Riuscire ad estrapolare dalla massa indistinta degli avvenimenti gli eventi 
critici per la continuità, permetterà alla Direzione di focalizzare meglio 
l’attenzione su alcune delle variabili più critiche per la salvaguardia del futuro 
equilibrio economico-finanziario dell’impresa.  
Non dobbiamo però dimenticare la natura spesso soggettiva di questo tipo di 
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Allegato di modulistica 
ANALISI DELLA CONTINUITÀ AZIENDALE 
FASE 1 
Ricercare tutti gli eventi, attualmente identificabili e rilevanti, che potranno 
interessare l‟impresa e influire negativamente sulla sua continuità aziendale. In 
particolare: 
- rimborso di quote di debito e tutto ciò che ne consegue; 
- scadenza di pagamenti vari; 
- scadenze fiscali; 
- uscite causate da esiti giudiziari negativi; 
- altri accadimenti che possono influire sulla continuità aziendale. 
Secondo la stessa logica, individuare a quanto ammonta la liquidità iniziale e 
quali sono gli eventi che procureranno all‟impresa liquidità immediata, in 
particolare: 
- ricapitalizzazioni; 
- emissione di azioni; 
- emissione di obbligazioni; 
- accensione di nuovi prestiti bancari; 
- entrate causate da esiti giudiziari favorevoli; 
- finanziamenti pubblici; 
- altri accadimenti che possono influire positivamente sulla liquidità 
aziendale. 
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Inserire gli eventi nella linea temporale sottostante, numerandoli in base 
all‟ordine di manifestazione temporale e colorando il bordo di rosso degli eventi 















31/12 Chiusura di Bilancio
DATA 
INCERTA
Il bordo delle caselle di certa manifestazione va lasciato nero, quello delle caselle di incerta 
manifestazione va colorato di rosso..
Eventi che 
procurano entrate
Eventi che causano uscite
01/01 Dispobilità immediate: _______________ €
 
FASE 2 
Analizzare tutti gli eventi che causano uscite, inserendo le informazioni 




Analizzare quindi gli eventi in grado di procurare disponibilità liquide 
all‟impresa e inserirne le informazioni negli spazi sottostanti:  
DATA
AM M ONTARE 
ENTRATA
se di cifra sicura --> se incerta --> da _______________ a ___________
/
DATA
AM M ONTARE 
ENTRATA
se di cifra sicura --> se incerta --> da _______________ a ___________
/
DATA
AM M ONTARE 
ENTRATA
se di cifra sicura --> se incerta --> da _______________ a ___________
/
DATA
AM M ONTARE 
ENTRATA
se di cifra sicura --> se incerta --> da _______________ a ___________
/
DATA
AM M ONTARE 
ENTRATA
se di cifra sicura --> se incerta --> da _______________ a ___________
/
DATA
AM M ONTARE 
ENTRATA












































































TIPOLOGIA CAPITALE IN ENTRATA DEI SOCI (ANCHE NUOVI) [_]


































TIPOLOGIA CAPITALE IN ENTRATA DEI SOCI (ANCHE NUOVI) [_]




Inserire nella tabella sottostante, i dati dell‟anno concluso nel bilancio per cui si 
sta valutando la continuità e, in un ottica feed forward, i dati di bilancio “di 
massima” che è possibile aspettarsi per il bilancio dell‟anno successivo, 
utilizzando le variazioni percentuali richieste. Giustificare le previsioni di 
variazione nelle considerazioni e delineare quale si presuma sia l‟impatto del 
risultato atteso dei dati ottenuti. Elencare infine le iniziative che la Direzione ha 
intenzione di intraprendere per risolvere gli eventuali problemi che ne derivano. 
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DATA IN D IC A T OR I A N N O P A SSA T O Δ A N N O F UT UR O
31/12 RICAVI DI VENDITA -€                
costi e altro -€                
EBITDA -€                    -€                
ammortamenti e svalutazioni -€                
EBIT -€                    -€                
oneri finanziari -€                
RISULTATO ANTE IM POSTE -€                    -€                
imposte sul reddito -€                
RISULTATO NETTO -€                    -€                
CAPITALE PROPRIO -€                
CAPITALE DI TERZI
CAPITALE INVESTITO TOTALE -€                    -€                
C ON SID ER A Z ION I
CHIUSURA DI 
ESERCIZIO
IM PATTO DEL RISULTATO 
NETTO




Valutare l‟eventuale esistenza delle problematiche non quantitative della tabella 
sottostante, indicando se sussistono, riportando le dovute considerazioni e gli 
eventuali provvedimenti messi in atto dalla Direzione. 
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PROBLEMA SUSSISTE? CONSIDERAZIONI PROVVEDIMENTI
l'impresa rischia di perdere fornitori e/o clienti 
importanti
l'impresa può avere difficoltà ad accendere 
nuovi finanziamenti necessari per il suo 
funzionamento
l'impresa sta perdendo potere contrattuale 
verso i suoi fornitori e/o clienti
l'impresa ha eccessiva dipendenza da prestiti a 
breve scadenza
l'impresa opera in settori in crisi o perde 
significative quote di mercato
l'impresa non ha le risorse per effettuare R&S e 
nuovi investimenti per competere
l'impresa perderà risorse umane chiave
l'impresa subirà dei cambiamenti legislativi 
sfavorevoli







Riportare, sommariamente, gli eventi critici e i fattori non quantitativi critici 
individuati nella tabella sottostante. 
Dopo aver espresso le considerazioni finali, esprimere il giudizio sulla presenza o 
meno del presupposto della continuità aziendale. 
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N° DESCRIZIONE EVENTO CRITICO
CONSIDERAZIONI 
FINALI
[_] l'impresa potrà redigere il bilancio di esercizio secondo il presupposto della 
continuità aziendale.
[_]
l'impresa non potrà redigere il bilancio di esercizio secondo il presupposto 
della continuità aziendale.
ALLA LUCE DI 
QUANTO PRESO 
IN ESAME






DESCRIZIONE FATTORE NON QUANTITATIVO CRITICO
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
